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Introduzione 
 
Le piccole e medie imprese (PMI), che rappresentano da sempre la struttura 
portante del sistema economico italiano, l'ossatura centrale del sistema produttivo 
italiano, per tradizione sono sottocapitalizzate e dipendenti dal finanziamento 
bancario, prevalentemente a breve termine, anche per finanziare gli impieghi a 
medio/lungo termine. Questa anomalia si è manifestata in tutta la sua portata nei 
momenti di maggiore tensione di liquidità, portando alla luce la fragilità 
finanziaria di molte imprese italiane e minandone la capacità di innovare, 
competere e crescere ai ritmi richiesti da un'economia sempre più globale e 
selettiva. Tuttavia, anche a fronte della prolungata stretta creditizia e grazie ad 
alcune recenti evoluzioni normative e regolamentari, un numero crescente di 
piccole e medie imprese si è avvicinato ai mercati dei capitali, alla ricerca di 
strumenti di finanza alternativi al credito tradizionale, adatti ad alimentare 
crescita, competitività e adozione di strategie aziendali che guardino ad un 
orizzonte di medio periodo. 
Dunque, le PMI hanno oggi a disposizione una serie di strumenti di 
finanziamento in continua evoluzione sia dal punto di vista tecnico/giuridico che 
di practice di mercato a cui fare riferimento per sostenere la loro crescita e 
sviluppo.  
Con questa tesi si intende analizzare le diverse opportunità messe a disposizione 
delle PMI italiane, ponendo a confronto il tradizionale canale bancario con le 
diverse opzioni innovative offerte dal mercato, e l'effettivo utilizzo da parte delle 
stesse. Tra le alternative modalità di finanziamento per le PMI verranno 
analizzati l'emissione di minibond e cambiali finanziarie, la quotazione sul 
mercato AIM Italia e il ricorso all'equity crowdfunding. Queste forme di 
finanziamento non sono in antitesi a quelle di natura bancaria ma possono 
ricoprire un ruolo complementare e addizionale. 
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In altre parole, lo scopo della presente tesi è di analizzare le diverse opportunità 
di finanziamento innovative, dal lato del debito soffermandosi sul significato di 
minibond e cambiali finanziarie per sottolineare le agevolazioni, anche fiscali, 
pensate dal legislatore per incentivarne il ricorso da parte delle PMI; dal lato del 
capitale di rischio analizzando un nuovo strumento che è l'equity crowdfunding, 
che rappresenta un processo di finanziamento collettivo effettuato tramite 
Internet in grado di supportare progetti imprenditoriali di start-up e PMI 
innovative.  
Inoltre, viene descritto il progetto Elite che rappresenta una piattaforma unica di 
servizi integrati che mette a disposizione delle più ambiziose e virtuose PMI 
competenze industriali, finanziarie e organizzative per vincere le sfide dei 
mercati internazionali. Elite si rivolge alle migliori aziende italiane e con un 
programma in tre fasi le aiuta a tracciare la rotta verso il successo poiché le 
affianca in un processo unico di cambiamento culturale e organizzativo, le 
avvicina ai mercati di capitali, migliora i rapporti col sistema bancario e 
imprenditoriale e facilita l’internazionalizzazione. 
Infine, si fa un'analisi del mercato AIM Italia che rappresenta il principale 
strumento di cui le piccole e medie imprese italiane dispongono per entrare nel 
mercato dei capitali, riflettendo sui motivi per cui le PMI italiane ad oggi hanno 
manifestato una ridotta tendenza a quotarsi e sul perché tutto ciò rappresenta un 
punto di debolezza critico del nostro sistema economico.  
Alla luce delle considerazioni effettuate, il presente lavoro si articola in tre 
capitoli. Il primo capitolo analizza le caratteristiche del tessuto imprenditoriale 
italiano che è costituito principalmente da piccole e medie imprese delle quali si 
descrive la struttura finanziaria, caratterizzata da una maggiore presenza del 
debito piuttosto che capitale di rischio anche a seguito della forte imposizione 
fiscale sui redditi aziendali che accresce i vantaggi dell'indebitamento rispetto ad 
altre forme di finanziamento per effetto della deducibilità degli oneri finanziari. 
In questo capitolo si descrive anche il ruolo svolto dalle banche e il fenomeno del 
credit crunch, cioè la restrizione dell'offerta di credito da parte delle banche che 
si manifesta principalmente con il rifiuto di concessione del credito, oppure 
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mediante aumento dei tassi di interesse e delle condizioni applicati, o irrigidendo 
i criteri di valutazione del merito creditizio. Dunque, si parla delle difficoltà di 
accesso al credito da parte delle PMI e della principale debolezza del sistema 
finanziario italiano che è rappresentata dall'eccessiva dipendenza delle imprese 
dal canale bancario e dalla limitata raccolta diretta di fondi sui mercati. 
Infine, si definisce l'azione legislativa che attraverso il Decreto Sviluppo, il 
Decreto Sviluppo bis, il Decreto Destinazione Italia e il Decreto Competitività si 
è concentrata soprattutto sulla rimozione dei vincoli amministrativi e sulla 
parificazione della deducibilità dei costi relativi alla scelta di finanziarsi 
attraverso il collocamento di titoli sul mercato mobiliare, rispetto a quella di 
utilizzare il consueto canale bancario. Importante anche la decisione di estendere 
ai minibond l'operatività del Fondo Centrale di Garanzia, così come la 
semplificazione delle procedure di cartolarizzazione e di costituzione di garanzie 
a tutela degli investitori. Altro elemento importante è l'apertura da parte di Borsa 
Italiana della piattaforma di scambio ExtraMot Pro, che ha consentito alle 
imprese di individuare un mercato secondario adatto per i minibond, con 
procedure di ammissione semplici, rapide e poco costose.  
Nel secondo capitolo vengono trattati diversi strumenti innovativi per la finanza 
delle PMI. L'obiettivo è quello di descrivere la loro essenza, la loro utilità, le loro 
potenzialità, i loro vantaggi e svantaggi, sottolineando la loro importanza per la 
crescita, l'incremento dimensionale e il finanziamento di nuovi investimenti.  
Nel terzo capitolo vengono presi in esame i trend in atto attraverso statistiche 
descrittive ed effettuate delle considerazioni sul futuro di questi strumenti. 
Inoltre, viene preso in esame il caso della società Bomi Italia S.p.A. che è 
particolarmente significativo perché è una società che ha emesso un minibond da 
1,5 milioni di euro, che ha aderito al progetto Elite e che nel 2015 ha deciso di 
quotarsi sul mercato AIM Italia. 
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Capitolo 1  
Dal sistema bancocentrico agli 
strumenti finanziari alternativi 
1.1. Premessa 
 
Le piccole e medie imprese italiane rappresentano l'ossatura del sistema 
economico e produttivo del nostro Paese, l'asse portante dell'economia italiana. 
Esse costituiscono una realtà numericamente molto significativa. I dati 2013, 
diffusi dalla Commissione Europea, ci dicono che in Italia su oltre 4 milioni di 
imprese attive il 99,9% è costituito da imprese di ridotte dimensioni e solo lo 
0,1% residuo è rappresentato da imprese di grandi dimensioni. Questo dato, 
tuttavia, è fuorviante, giacché la stragrande maggioranza delle PMI italiane è 
costituita da microimprese che occupano meno di 10 dipendenti e hanno un 
fatturato annuo, o in alternativa un totale attivo dello Stato Patrimoniale, inferiore 
a 2 milioni di euro.  
La definizione di piccola e media impresa è fornita dalla Raccomandazione della 
Commissione Europea 2003/361/CE, recepita dal Ministero delle Attività 
Produttive il 18 aprile 2005, ed è fondata su parametri di natura economica, 
patrimoniale e di dimensione dell'organico. Una media impresa è definita come 
un'impresa il cui organico sia inferiore a 250 persone e il cui fatturato non superi 
50 milioni di euro o il cui totale di bilancio annuale non sia superiore a 
43 milioni di euro. Una piccola impresa è definita come un'impresa il cui 
organico sia inferiore a 50 persone e il cui fatturato o il totale del bilancio 
annuale non superi 10 milioni di euro e sia superiore a 2 milioni di euro. 
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L'importanza che rivestono le PMI italiane nell'ambito del nostro tessuto 
imprenditoriale trova ulteriore conferma nel confronto con lo scenario europeo 
dal momento che l'Italia registra il più elevato numero in Europa di società di 
piccola e media dimensione.  
Inoltre, in Italia vi è un numero elevato di imprese cosiddette familiari, dove, le 
posizioni di vertice vengono ricoperte dai componenti stessi della famiglia 
proprietaria e quindi dove c'è una forte influenza della componente familiare 
sulla gestione. 
In Italia, nel settore dell'industria le PMI forniscono i due terzi circa del valore 
aggiunto dell'intero settore e quasi l'80% del totale degli occupati. L'Italia è 
leader mondiale in 240 nicchie di mercato, tuttavia vi sono delle peculiarità della 
struttura finanziaria delle PMI che minano le potenzialità di crescita e la 
produttività delle stesse e, più in generale, quella dell'intero sistema economico 
italiano. Il ridotto livello di capitalizzazione, la forte dipendenza dal canale 
bancario e la rilevante incidenza dell'indebitamento a breve termine sono infatti 
taluni degli elementi di debolezza caratteristici delle PMI. Per la copertura del 
proprio fabbisogno finanziario, le PMI italiane ricorrono da sempre in misura 
preponderante al capitale di debito. La struttura finanziaria che le stesse 
presentano è oggi piuttosto semplice nella sua composizione, contemplando per 
lo più la presenza del debito bancario e quella del capitale apportato dai soci. La 
quasi totalità delle nostre imprese, a causa sia di fattori di natura culturale sia di 
problemi legati alla presenza di asimmetrie informative, vede nel sistema 
bancario l'unico possibile interlocutore per il finanziamento delle esigenze di 
investimento e delle necessità derivanti dalla gestione del circolante. Dunque, le 
imprese italiane dipendono eccessivamente dalla leva bancaria.  
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La figura 1.1 mostra il ricorso massiccio all'indebitamento bancario da parte delle 
imprese italiane, in confronto agli altri paesi europei e agli USA. 
 
FIGURA 1.1  
FINANZIAMENTO ALLE IMPRESE PER PROVENIENZA 
 
FONTE: BCE E FED 
 
Il fenomeno del credit crunch, cioè la restrizione creditizia che si è manifestata 
negli ultimi anni a causa della crisi economico finanziaria, ha colpito fortemente 
le imprese proprio perché eccessivamente dipendenti dal canale bancario. Nel 
tempo, le debolezze finanziarie delle PMI insieme alle tensioni creditizie hanno 
costituito un effettivo freno alla loro crescita e alla capacità di riuscire a 
finanziare non soltanto progetti di sviluppo a lungo termine ma anche una parte 
dell'attività ordinaria mediante il normale ricorso al capitale circolante necessario 
alla sopravvivenza delle imprese. Inoltre, sempre più rilevanti sono i numeri di 
imprese fallite per cause riconducibili ad un accertato squilibrio finanziario. In 
tale contesto, dunque, il ricorso a fonti di finanziamento alternative al credito 
bancario diviene indispensabile.  
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1.2. Il ruolo della banca all'interno del sistema finanziario 
italiano 
 
All'interno del sistema finanziario, tra i diversi intermediari si trova la banca.  
Il sistema finanziario italiano è per tradizione un sistema bancocentrico. Le 
banche, infatti, nel nostro paese costituiscono gli snodi vitali dei processi di 
allocazione delle risorse. Il credito bancario rappresenta la primaria fonte di 
finanziamento delle imprese italiane. Le banche sono gli intermediari finanziari 
più antichi, basti pensare che esistevano già nell'antica Grecia. L’uso di 
conservare in luogo sicuro i propri risparmi e di ricorrere a professionisti per 
ricevere denaro a prestito, nei momenti di necessità, è antichissimo. Oggi, 
insieme agli altri intermediari finanziari sono parte integrante del sistema dei 
mercati finanziari, e quindi concorrono a trasferire fondi dai soggetti in surplus 
cioè i risparmiatori ai soggetti in deficit che sono coloro che hanno necessità di 
avere finanziamenti a vario titolo. 
L'impresa bancaria ha storicamente rappresentato nel comparto 
dell'intermediazione finanziaria una delle figure di maggiore rilevanza sia sotto il 
profilo dimensionale, sia per quanto attiene all'estensione e al numero dei campi 
nei quali può operare. Rispetto alle altre economie avanzate, il nostro paese si 
caratterizza per un ruolo dell'intermediario banca di gran lunga più rilevante di 
quello degli altri intermediari.  
Il TUB (Testo Unico Bancario), decreto legislativo n. 385 del 1° settembre 1993, 
delinea la nozione di attività bancaria come segue: La raccolta di risparmio tra il 
pubblico e l'esercizio del credito costituiscono l'attività bancaria. Essa ha 
carattere d'impresa. L'esercizio dell'attività bancaria è riservato alle banche. Le 
banche esercitano, oltre all'attività bancaria, ogni altra attività finanziaria, 
secondo la disciplina propria di ciascuna, nonché attività connesse o 
strumentali. Sono salve le riserve di attività previste dalla legge.  
Dunque, l'attività bancaria viene definita come la somma, o meglio la 
congiunzione, di due attività di per sé distinte: la raccolta di risparmio tra il 
pubblico e l’esercizio del credito. Solo l'esercizio congiunto di entrambe le 
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attività costituisce attività bancaria. Per quanto riguarda la prima attività cioè la 
raccolta di risparmio tra il pubblico, occorre scindere questa attività nelle sue due 
componenti: 
- raccolta del risparmio; 
- destinazione al pubblico. 
Per raccolta del risparmio l'articolo 11 del TUB dice che si tratta 
dell'acquisizione di fondi con obbligo di rimborso sia sottoforma di depositi sia 
sotto altra forma. Il secondo elemento della nozione di raccolta del risparmio è la 
destinazione al pubblico. Della destinazione al pubblico non abbiamo, 
diversamente da quanto visto per la raccolta del risparmio, una specifica 
definizione legislativa. Quindi, la nozione di destinazione al pubblico della 
raccolta può essere desunta indirettamente dalle esclusioni dalla fattispecie 
raccolta di risparmio stabilite dal comma 3 dell'articolo 11 del TUB in cui si dice 
che il CICR
1
 stabilisce i limiti e i criteri in base ai quali alcune attività non 
costituiscono raccolta del risparmio. Per destinazione al pubblico si intende la 
destinazione dell'attività di raccolta ad un numero potenzialmente indeterminato 
di soggetti; l'attività di raccolta deve essere eseguita mediante modalità 
standardizzate, indifferenziate e non rivolte specificatamente a singoli soggetti. 
La seconda componente dell'attività bancaria è l'esercizio del credito. Anche in 
questo caso non si ha una specifica nozione nell'ambito del TUB. Si può 
comunque definire l'esercizio del credito come il trasferimento attuale o 
potenziale di risorse in favore del soggetto finanziato con obbligo di restituzione. 
A partire dalla seconda metà degli anni Novanta, alla banca è stata riconosciuta 
un'operatività molto più ampia che va dalla negoziazione per conto terzi e per 
conto proprio sui mercati regolamentati, ai servizi di pagamento, al factoring e al 
leasing, fino all'assunzione diretta di partecipazioni al capitale di rischio delle 
imprese. Sotto la spinta dello sviluppo regolamentare dei mercati mobiliari, delle 
modifiche istituzionali e legislative intervenute nell'ambito creditizio e 
finanziario, l'operatività bancaria si è ampliata. 
                                               
1 Il CICR è il Comitato Interministeriale per il Credito ed il Risparmio, organismo presieduto dal Ministro 
dell'Economia e delle Finanze. Il TUB attribuisce ad esso compiti di alta vigilanza in materia di credito e 
di tutela del risparmio. 
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1.3. Il contesto del mercato del capitale: le difficoltà delle PMI 
 
La crisi, che a partire dal 2008 ha portato ad una riduzione del PIL e ad una 
stagnazione della domanda di beni e servizi, ha avuto ripercussioni pesanti in 
particolar modo sulle PMI. La stagnazione della domanda ha avuto effetti pesanti 
sul volume d'affari delle imprese italiane, sul margine lordo e sulla redditività. 
Dal 2007 al 2013 le PMI italiane hanno subito una riduzione di fatturato 
consistente. I settori che hanno subito maggiormente gli effetti della crisi sono 
quello delle costruzioni e quello manifatturiero. A fronte di una riduzione del 
valore aggiunto e della produttività, anche il margine operativo lordo delle 
imprese italiane ha subito un calo consistente. In particolare le PMI hanno 
registrato una diminuzione di 37,5 punti percentuali dal 2007 al 2013, come 
mostra la figura 1.2. 
 
FIGURA 1.2 
VARIAZIONE DEL MARGINE OPERATIVO LORDO DELLE IMPRESE ITALIANE FRA IL 2007 E IL 2013 
 
FONTE: RAPPORTO CERVED PMI 2014 
 
La redditività operativa delle imprese italiane, misurata dall'indice return on 
assets (ROA, pari al rapporto tra margine operativo netto e totale dell'attivo di 
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bilancio), ha pure subito una forte contrazione; anche in questo caso le imprese di 
piccola e media dimensione hanno sofferto più delle altre. 
Tutto questo ha determinato un aumento delle imprese costrette alla liquidazione 
o al fallimento o all'apertura di una procedura concorsuale. 
Inoltre, le imprese sopravvissute alla crisi hanno dovuto affrontare anche il 
problema della maggiore necessità di reperire risorse finanziarie. 
Il peggioramento degli indicatori di redditività e il progressivo aumento della 
leva finanziaria, del grado di leverage
2
 hanno generato un maggior peso degli 
oneri finanziari sul margine operativo lordo e la diminuzione del numero di 
imprese con utile d'esercizio positivo.  
 
1.4. Il fenomeno del credit crunch  
 
Il sistema bancario, di fronte alla necessità di adempiere a requisiti patrimoniali 
sempre più stringenti, a seguito delle norme scaturite dagli accordi di Basilea, ha 
nei fatti limitato la propria disponibilità a fornire nuovo credito, soprattutto nel 
lungo termine. 
Inoltre, a causa dell'innescarsi della crisi economico finanziaria iniziata nel 2008, 
le condizioni creditizie sono peggiorate: a partire dal 2009 si è assistito ad una 
graduale riduzione/contrazione dei prestiti alle imprese percepite come più 
rischiose. Le banche hanno iniziato ad effettuare nuovi investimenti, quali ad 
esempio l'acquisto di titoli di Stato, mediamente meno rischiosi e più redditizi.  
Le tensioni creditizie, le politiche di erogazione del credito sempre più restrittive 
hanno così iniziato a riverberarsi sulle capacità di crescita e di investimento delle 
imprese stesse.  
Lo stock di credito bancario a favore delle imprese non finanziarie è passato da 
868,5 miliardi di euro nel 2008 a 808,4 miliardi di euro a fine 2014.  
La figura 1.3 evidenzia come nel 2008 ci sia stato un rallentamento della crescita 
del credito erogato con un parziale recupero nel 2009; dal 2010 però è partita una 
                                               
2 Il grado di leverage è definito come rapporto tra debiti finanziari e totale del passivo a valore di 
mercato. 
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fase negativa, che ha portato dal 2011 ad una continua riduzione dello stock di 
credito per tutti i periodi successivi. 
 
FIGURA 1.3  
IL CREDITO BANCARIO A FAVORE DELLE IMPRESE ITALIANE: VARIAZIONE DELLO STOCK DISPONIBILE 
SU BASE TRIMESTRALE (BLU) E SU BASE ANNUALE (ROSSO) 
 
FONTE: BANCA D'ITALIA 
 
I dati della Centrale dei rischi relativi alle società di capitale italiane censite negli 
archivi Cerved indicano che nel biennio 2012-2013 la minore disponibilità di 
credito ha riguardato, seppur con intensità diversa, imprese attive in una 
molteplicità di settori, caratterizzate da categorie dimensionali differenti le une 
dalle altre. Al contrario nel 2009, durante la recessione, il calo dei prestiti aveva 
riguardato prevalentemente le imprese di minori dimensioni, caratterizzate da 
bilanci in forte squilibrio economico-finanziario e peggior rating. A partire dal 
quarto trimestre del 2013 vi è stata un'attenuazione della severità dei criteri di 
concessione dei finanziamenti da parte delle banche e questo ha comportato una 
riduzione delle imprese che non hanno ottenuto i finanziamenti richiesti. Infatti, 
come si vede dalla figura 1.4, la quota di imprese che nel 2013 ha dichiarato di 
non aver ottenuto dalle banche i finanziamenti richiesti è stata pari al 9%, un 
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valore in calo di circa tre punti rispetto al 2012 ma ancora alto rispetto al periodo 
2005-2007. 
 
FIGURA 1.4  
QUOTA DI IMPRESE RAZIONATE CIOÈ IMPRESE CHE HANNO DICHIARATO DI NON AVER OTTENUTO 
L’INTERO AMMONTARE DEL CREDITO RICHIESTO (VALORI PERCENTUALI) 
 
FONTE: BANCA D'ITALIA, INDAGINE SULLE IMPRESE INDUSTRIALI E DEI SERVIZI 
 
Secondo i principali risultati che emergono dall'Osservatorio Credito 
Confcommercio sulle imprese del commercio, del turismo e dei servizi, 
realizzato in collaborazione con Format Ricerche, nel secondo trimestre del 2014 
la stretta creditizia non accenna ad allentarsi e per le imprese, soprattutto quelle 
di minori dimensioni e quelle operanti nel Mezzogiorno, l'accesso al credito, si 
conferma difficoltoso, costoso e limitato. Infatti, a livello geografico, il 
Mezzogiorno resta l'area con le maggiori difficoltà con una quota di imprese che 
si sono viste negare, in tutto o in parte, il credito richiesto, pari all'81% e una 
percentuale di appena il 16,6% di imprese che hanno ricevuto il credito con un 
ammontare pari o superiore a quello richiesto. Le difficoltà di accesso al credito 
delle imprese italiane restano elevate nel confronto con le altre principali 
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economie dell'area dell'euro: l'indagine semestrale della Banca Centrale Europea 
indica che, nonostante la quota di aziende che hanno domandato nuovi prestiti sia 
simile nei diversi paesi, in Italia e in Spagna l'incidenza di quante non riescono a 
ottenere i finanziamenti richiesti è superiore rispetto alla Germania e alla Francia 
(figura 1.5).  
 
FIGURA 1.5 
ACCESSO AL CREDITO NEI PRINCIPALI PAESI NELL’AREA DELL’EURO (VALORI IN PERCENTUALE) 
 
FONTE: BANCA D'ITALIA, SURVEY ON THE ACCESS TO FINANCE OF SMALL AND MEDIUM-SIZED 
ENTERPRISES IN THE EURO AREA- OCTOBER 2013 TO MARCH 2014 
 
Inoltre, l'aumento del rischio di credito, acuito dal protrarsi della crisi economica 
e finanziaria, ha determinato nel nostro Paese un innalzamento della quota di 
prestiti assistiti da garanzie. Ad essere aumentate sono soprattutto le garanzie 
reali e quelle fornite da soggetti che gestiscono risorse pubbliche, che offrono 
agli intermediari una maggiore possibilità di recupero del credito in caso di 
insolvenza.  
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Va inoltre sottolineato che dal 2008 sono cresciuti i crediti in sofferenza. Le 
statistiche diffuse da Banca d'Italia evidenziano che a metà del 2014 i prestiti con 
anomalie nei rimborsi avevano superato il 25% del totale (di cui metà in 
sofferenza, un terzo incagliati, e la parte rimanente scaduta o ristrutturata). 
 
1.5. Gli interventi legislativi 
 
Nel nostro Paese il ricorso a fonti di finanziamento alternative al credito bancario 
è particolarmente limitato e va certamente incentivato a crescere.  
È opportuno ricordare che negli ultimi anni sono stati introdotti provvedimenti 
governativi a sostegno della crescita delle imprese e, quindi, della ripresa 
dell'economia italiana nel suo complesso. Le principali misure adottate per la 
crescita e lo sviluppo economico del Paese sono state introdotte dai seguenti 
Decreti Legge: Decreto Sviluppo
3
, Decreto Sviluppo bis
4
, Decreto Destinazione 
Italia
5
 e, infine, Decreto Competitività
6
. Con il Decreto Sviluppo, il Decreto 
Sviluppo bis e il Decreto Competitività è stato introdotto un pacchetto di 
disposizioni volte a rafforzare le forme di finanziamento alternative o 
complementari a quelle bancarie per le PMI.  
Oggi infatti, grazie anche ai provvedimenti governativi sopra richiamati, le PMI 
italiane hanno a disposizione certamente un maggior numero di strumenti per 
raccogliere capitale e, dunque, per crescere e competere.  
Gli interventi legislativi sono tesi ad accrescere la capacità delle società di 
capitali non quotate, di media e piccola dimensione, di attrarre finanziamenti per 
la propria attività corrente e straordinaria, attraverso gli strumenti di debito a 
breve termine (c.d. cambiali finanziarie) e a medio lungo termine (c.d. minibond) 
e/o titoli similari ed obbligazioni partecipative subordinate. Infatti, secondo l'art. 
32, comma 1 del Decreto Sviluppo, possono emettere gli strumenti finanziari in 
                                               
3 Decreto Legge 22 giugno 2012 n. 83 recante "Misure urgenti per crescita del Paese", convertito in 
Legge n. 134/2012. 
4 Decreto Legge 18 ottobre 2012 n. 179 recante "Ulteriori misure urgenti per la crescita del Paese", 
convertito in Legge n. 221/2012. 
5 Decreto Legge 23 dicembre 2013 n. 145, pubblicato nella Gazzetta Ufficiale n. 300 del 23 dicembre 
2013, e convertito in Legge n. 9/2014. 
6 Decreto Legge n. 91/2014, convertito in Legge n. 116/2014. 
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esame esclusivamente le società di capitali che non emettono strumenti finanziari 
quotati su mercati regolamentati o su sistemi multilaterali di negoziazione 
diverse da banche e dalle microimprese. Nel caso l'emittente sia una S.r.l., il suo 
Statuto deve prevedere la possibilità di emettere titoli di debito ex art. 2483 c.c. e 
gli stessi devono essere destinati esclusivamente a investitori professionali.  
Il "Decreto Sviluppo" 
Il Decreto Sviluppo ha introdotto un quadro di norme focalizzate sulle esigenze 
di finanziamento delle PMI favorendone l'emissione di strumenti di debito, 
definiti comunemente minibond, prevedendo agevolazioni fiscali e civilistiche. 
In particolare il Decreto Sviluppo ha allineato il regime fiscale applicato ai 
minibond emessi da società non quotate rispetto a quello più favorevole delle 
società quotate. 
Per quanto riguarda la deducibilità degli interessi passivi per gli emittenti, 
secondo le disposizioni previgenti, gli interessi passivi erano deducibili solo per 
la quota-parte inferiore o pari: 
a) al doppio del “tasso ufficiale di riferimento” stabilito dallo Stato per i titoli di 
debito negoziati sui mercati regolamentati in UE inclusi nella cosiddetta "white 
list
7
"; 
b) al tasso ufficiale moltiplicato per 5/3, per i titoli di debito non inclusi nella 
lista sopra citata. 
In caso di rendimenti superiori a questi valori, gli interessi passivi eccedenti non 
potevano essere deducibili. L’intento della norma era quello di evitare arbitraggi 
fiscali per società con una limitata base azionaria, tramite ad esempio l’emissione 
di obbligazioni ad alto rendimento sottoscritte da soggetti riconducibili ai 
proprietari stessi, con il puro scopo di ottenere vantaggi nel pagamento delle 
imposte societarie e personali. 
La riforma ha modificato queste disposizioni per le cambiali finanziarie, 
obbligazioni e titoli similari in determinate circostanze. Per i titoli emessi da 
società con azioni non quotate (escluse le banche e le microimprese) e negoziati 
su mercati regolamentati, gli interessi passivi sono diventati deducibili ai fini 
                                               
7 I paesi facenti parte della white list sono paesi che consentono un adeguato scambio di informazioni. 
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dell’IRES8 entro il 30% del margine operativo lordo. Nel caso di titoli non 
quotati in mercati regolamentati o sistemi multilaterali di negoziazione, gli 
interessi passivi sono diventati deducibili fino al 30% del margine operativo 
lordo solo se i titoli sono detenuti da investitori qualificati (ad esempio banche, 
assicurazioni, fondi di investimento) che non detengono una quota superiore al 
2% del capitale della società emittente e a condizione che il beneficiario dei 
proventi sia residente in Italia o in nazioni che garantiscano un adeguato scambio 
di informazioni. 
Il Decreto Sviluppo ha inoltre ampliato la validità del regime fiscale sugli 
interessi percepiti dagli investitori previsto dal D.L. 239/1996 anche alle società 
per azioni negoziate in sistemi multilaterali di negoziazione e alle società non 
quotate. In particolare l’imposta sostitutiva pari al 20% (poi elevata al 26% dal 1 
luglio 2014) si applica agli interessi e proventi provenienti da: 
1) titoli obbligazionari e simili emessi da banche, società per azioni quotate in 
mercati regolamentati o sistemi multilaterali di Paesi appartenenti all’Unione 
Europea o inclusi nella "white list"; 
2) titoli obbligazionari e simili emessi da enti pubblici; 
3) titoli obbligazionari e simili emessi da società non incluse nei due punti 
precedenti negoziati in mercati regolamentati o sistemi multilaterali di Paesi 
appartenenti alla "white list". 
L’emittente dovrà comunicare entro trenta giorni all’Agenzia delle Entrate i dati 
relativi all’emissione nel caso di strumenti non negoziati in mercati 
regolamentati, per consentire il controllo antielusione. 
Una ulteriore agevolazione introdotta è stata la deducibilità delle spese di 
emissione. 
Quest’ultime si riferiscono alle spese per le commissioni rivolte all’arranger, 
agli advisor, alle società che emettono il rating, per le commissioni di 
collocamento, per i compensi professionali e a tutte le altre spese relative 
all’emissione. Tutte queste spese sono ora deducibili nell’esercizio in cui sono 
state sostenute, secondo il principio di cassa. 
                                               
8 L’IRES è l’imposta sul reddito delle società ed è un’imposta proporzionale con aliquota del 27,50%. 
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Infine, dal punto di vista civilistico il Decreto Sviluppo ha rimosso il limite per le 
società non quotate di emettere titoli per un ammontare non superiore al doppio 
del proprio patrimonio netto, a patto che i titoli siano destinati ad essere quotati 
in mercati regolamentati o sistemi multilaterali di negoziazione. 
Il Piano "Destinazione Italia" 
Il Decreto Legge 145/2013, convertito dalla Legge 9/2014, contiene il piano 
Destinazione Italia in cui sono state approvate importanti misure al fine di 
rafforzare le forme di finanziamento di medio lungo termine alternative o 
complementari a quelle bancarie. 
Le disposizioni più rilevanti apportano novità riguardo la cartolarizzazione dei 
titoli obbligazionari, il privilegio speciale e l’imposta sostitutiva. 
Per quanto riguarda la cartolarizzazione dei titoli, è stata estesa l’applicazione 
della Legge 130/1999 anche alle obbligazioni e titoli simili, esclusi i titoli 
partecipativi, ibridi e convertibili. 
La finalità di questo provvedimento è stata quella di favorire la nascita di nuovi 
fondi che investano in minibond, e quindi sostenerne la domanda. Una 
importante innovazione è stata la possibilità per le società assicurative di 
considerare i minibond come strumenti utili per la copertura delle riserve 
tecniche, aprendo quindi un mercato potenzialmente rilevante. 
Il Decreto Destinazione Italia ha inoltre eliminato la ritenuta d’acconto del 20% 
sugli interessi e proventi relativi ai minibond sottoscritti da fondi d’investimento 
mobiliare con quote possedute solo da investitori qualificati e il cui patrimonio 
sia investito esclusivamente in minibond. 
Per facilitare alle imprese italiane l’accesso a risorse finanziarie, in particolare a 
canali alternativi a quello bancario, è stato esteso il privilegio speciale sui beni 
mobili destinati all’attività dell’impresa contenuto nell’art 46 del D.L. 385/1993 
anche a garanzia delle emissioni obbligazionarie. La nuova norma permette alle 
imprese di utilizzare i beni destinati alla propria attività per ottenere 
finanziamenti senza l’obbligo di privarsene. Il privilegio speciale viene definito 
nella nota illustrativa del decreto come “una garanzia più efficiente rispetto alle 
tipiche garanzie reali”, come ad esempio l’ipoteca e il pegno. 
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Questo favorisce le PMI, spesso prive di proprietà immobiliari di alto valore, e le 
permette di servirsi dei propri beni per svolgere le attività produttive, offrendo 
allo stesso tempo una maggiore tutela per gli investitori e permettendo una 
riduzione del costo del capitale. 
Un altro aspetto toccato dal Decreto è il regime di imposizione indiretta sui 
finanziamenti di medio lungo termine soggetti all’imposta sostitutiva. In 
particolare tale agevolazione è stata estesa anche alle modifiche o estinzioni di 
finanziamenti strutturati, per esempio obbligazioni, garanzie, postergazioni, con 
applicazione opzionale. Inoltre, il regime dell’imposta sostitutiva è stato esteso a 
tutti i tipi di garanzie, alle loro surroghe, sostituzioni, postergazioni, 
frazionamenti e annullamenti, incluse le cessioni di credito e trasferimenti delle 
garanzie stesse. 
In attuazione della Legge, con il Decreto firmato dal Ministro dello Sviluppo 
Economico il 5 giugno 2014, pubblicato sulla G.U. n. 172 del 26/07/2014, si è 
estesa la copertura del Fondo statale di Garanzia per le PMI alle sottoscrizioni di 
minibond da parte di investitori qualificati. In particolare si tratta di uno 
stanziamento destinato per il 40% a garanzia su operazioni singole e per il 
restante 60% a garanzia sui portafogli di minibond. Le concessioni delle garanzie 
sono relative ad operazioni di sottoscrizione di obbligazioni emesse da PMI. Gli 
intermediari finanziari, banche e gestori di fondi sono i soggetti richiedenti, 
mentre i beneficiari finali sono le emittenti stesse dei titoli. I requisiti per ottenere 
il finanziamento sono molteplici: l’emissione deve essere finalizzata a finanziare 
le attività dell’impresa, non alla sostituzione di linee di credito già erogate; i titoli 
devono essere sottoscritti in data successiva a quella di delibera del consiglio di 
gestione che ha approvato la garanzia; la scadenza dei titoli deve essere compresa 
tra i 36 e i 120 mesi; la quota coperta dal Fondo non deve essere assistita da altre 
garanzie. 
In particolare la garanzia su una singola sottoscrizione è espressa in termini 
percentuali rispetto al valore della sottoscrizione e degli interessi previsti e può 
raggiungere la soglia del 50% in caso di rimborso graduale dell’obbligazione e 
del 30% in caso di rimborso alla scadenza. In ogni caso la garanzia può assumere 
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un valore massimo pari a € 1,5 milioni per una singola sottoscrizione ed è 
corrisposta a valle di un processo di valutazione basato su modelli di scoring da 
parte del Fondo. Se presente, si considera il rating Standard & Poor’s il quale 
deve essere almeno pari a B-. 
Per quanto riguarda le garanzie su portafogli di minibond, esse devono essere 
costituite da singole sottoscrizioni di importo al più pari al 3% del valore 
nominale totale dei titoli nel portafoglio; inoltre il valore complessivo nominale 
deve essere compreso tra € 50 e € 300 milioni. Le garanzie possono coprire al 
massimo fino a queste soglie: l’80% della cosiddetta tranche junior, ovvero la 
quota che sopporta le prime perdite del portafoglio; l’8% del valore nominale 
totale del portafoglio; l’80% della perdita di ciascuna operazione presente nel 
portafoglio. Nessuno di questi limiti può essere superato. 
Il Decreto "Competitività" 
Il Decreto Legge 91/2014, convertito dalla Legge 116/2014, noto come Decreto 
Competitività contiene un pacchetto di misure volte a migliorare la competitività 
delle imprese italiane.  
Per quanto riguarda il finanziamento creditizio, viene stabilito che le compagnie 
assicurative e le società di cartolarizzazione possano concedere credito diretto 
alle imprese, possibilità introdotta anche per i fondi di investimento. Viene 
inoltre eliminata la ritenuta di acconto sui finanziamenti di medio lungo termine 
concessi da fondi e compagnie d’assicurazione esteri, al fine di incentivare 
l’arrivo di capitali stranieri per la crescita. 
I punti che riguardano direttamente il mercato dei minibond sono i seguenti. Un 
primo provvedimento è l’eliminazione della ritenuta d’acconto del 26% sugli 
interessi e i proventi di obbligazioni anche non quotate in sistemi multilaterali 
come ExtraMot Pro, purché collocate a investitori istituzionali. Viene poi estesa 
l’imposta sostitutiva anche alle cessioni di crediti garantiti. Infine i sottoscrittori 
non devono più pagare imposte gravose per trasferire le garanzie accessorie, ad 
esempio sui crediti ipotecari. Inoltre viene estesa l’esenzione da ritenuta 
d’acconto sugli interessi e i proventi delle obbligazioni e titoli simili corrisposti a 
società di cartolarizzazione che li sottoscrivono. 
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In sostanza si tratta di provvedimenti che mirano a completare la definizione di 
un quadro normativo favorevole sia all’emissione diretta di titoli obbligazionari 
da parte delle imprese, sia alla riduzione del costo del capitale (facilitando 
eventuali garanzie accessorie offerte agli investitori o clausole partecipative 
opzionali per aumentare il rendimento atteso), sia alle operazioni di 
cartolarizzazione atte a "impacchettare" piccole emissioni per renderle più 
attraenti agli occhi degli investitori e diversificare il rischio di insolvenza. 
 
Interventi normativi in tema di minibond 
Decreto Sviluppo 
Decreto Sviluppo bis 
 Possibilità per le società per azioni, che 
non abbiano titoli azionari già quotati, di 
derogare alla disciplina dell'articolo 2412 
del codice civile che impone il limite alle 
emissioni obbligazionarie del doppio 
dell'ammontare del capitale sociale e 
delle riserve, a condizione che le 
obbligazioni siano destinate alla 
quotazione su un mercato regolamentato 
o su un sistema multilaterale di 
negoziazione; 
 Estensione a società non quotate della 
deducibilità degli interessi passivi, per 
titoli quotati su sistemi multilaterali di 
negoziazione e sottoscritti da investitori 
qualificati che non detengano più del 2% 
del capitale azionario; 
 Estensione a società non quotate della 
deducibilità dei costi di emissione; 
 Esenzione della ritenuta alla fonte sui 
proventi per titoli quotati su sistemi 
multilaterali di negoziazione di Stati 
membri dell'UE o Paesi in "White List". 
Decreto Destinazione Italia 
 Semplificazione, con relativa riduzione 
dei costi, degli adempimenti per le 
operazioni di cartolarizzazione con 
sottostante obbligazioni e titoli similari; 
 Obbligazioni, titoli cartolarizzati, quote di 
fondi di minibond ammissibili come attivi 
a copertura delle riserve tecniche 
assicurative; 
 Estensione dell'esenzione dal regime di 
ritenuta alla fonte sugli interessi e 
proventi per fondi che investono 
prevalentemente in obbligazioni o titoli 
similari, a condizione che le relative 
quote siano detenute da investitori 
professionali e per le società veicolo delle 
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operazioni di cartolarizzazione; 
 Possibilità per il Fondo Centrale di 
Garanzia di prestare garanzie alle società 
di gestione del risparmio (SGR) per gli 
investimenti dei relativi fondi 
specializzati in minibond; 
 Possibilità di includere tra le attività a 
garanzie dei covered bond emessi da 
banche anche le obbligazioni, le relative 
cartolarizzazioni e i crediti delle piccole e 
medie imprese. 
Decreto Competitività 
 Credito diretto alle imprese da parte di 
assicurazioni e società di 
cartolarizzazione; 
 Eliminazione della ritenuta d'acconto sui 
finanziamenti di medio lungo termine 
concessi da fondi e assicurazioni esteri; 
 Eliminazione della ritenuta d'acconto su 
interessi e proventi di obbligazioni anche 
non quotate in sistemi multilaterali, 
purché collocati da investitori 
istituzionali; 
 Estensione dell'imposta sostitutiva anche 
a cessioni di crediti garantiti. 
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Capitolo 2  
Strumenti innovativi per la finanza delle 
PMI 
 
2.1. Premessa 
 
La fragilità delle piccole e medie imprese italiane, data dalle caratteristiche della 
loro struttura finanziaria fortemente sbilanciata verso l'indebitamento bancario, 
prevalentemente a breve termine e a tasso variabile, non le rende in grado di 
finanziare progetti di investimento a lungo termine. 
Una tale configurazione dell'assetto finanziario, fortemente dipendente dalle 
banche e privo di mercati azionari e obbligazionari sufficientemente sviluppati, 
risulta particolarmente penalizzante nell'attuale congiuntura, rendendo più 
drammatico l'impatto, per le PMI, della crisi economica e finanziaria.  
La finanza oggi più di sempre, data la ristrettezza del credito da parte del sistema 
bancario, rappresenta un fattore critico di successo per le imprese, soprattutto per 
quelle di piccole e medie dimensioni che non hanno accesso a tutti quei canali di 
finanziamento dei quali possono disporre le grandi aziende. La loro endemica 
sottocapitalizzazione, infatti, rischia di diventare non soltanto un freno alla 
crescita ma un vero e proprio punto di debolezza del business.  
È diventato pertanto sempre più urgente risolvere il problema del finanziamento 
delle imprese, come fattore determinante per favorire la crescita economica del 
Paese. La crisi economica e il nuovo quadro di riferimento hanno messo in 
evidenza come difficilmente il nostro sistema creditizio potrà continuare a 
rappresentare l'unico canale di finanziamento delle piccole e medie imprese.  
Da qui l'importanza di sviluppare i mercati mobiliari. Si tratta di un processo non 
immediato in cui entra in gioco una pluralità di fattori: il livello di cultura 
finanziaria dei risparmiatori e degli imprenditori, la forte presenza di investitori 
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istituzionali che agiscono sui mercati in un'ottica di lungo periodo, un elevato 
grado di concorrenza e di apertura del mercato dei servizi finanziari e dell'asset 
management, la presenza di un quadro istituzionale in grado di preservare da 
truffe e raggiri soprattutto gli investitori retail.  
Nell'ambito degli strumenti di finanziamento complementari al canale bancario 
stanno acquisendo un ruolo crescente i minibond e le cambiali finanziarie.  
Il canale obbligazionario in Italia è storicamente un mercato minore rispetto al 
credito bancario, come si può vedere dalla figura 2.1. Le normative fiscali e 
civilistiche, nonché gli elevati costi di emissione, hanno disincentivato il ricorso 
a tale fonte di finanziamento soprattutto per le PMI. Ciò rappresenta un gap 
rispetto all'Europa dove invece il ricorso al debito bancario è minore e vi è una 
maggiore diversificazione delle fonti di finanziamento. In Italia solo il 15% del 
totale delle fonti di finanziamento è rappresentato dall'equity e il ricorso ai titoli 
di debito rappresenta soltanto il 4%. Al contrario nel Regno Unito si ricorre 
molto di più all'equity e ai titoli di debito. 
 
FIGURA 2.1  
LA STRUTTURA FINANZIARIA DELLE IMPRESE: UN CONFRONTO INTERNAZIONALE 
 
FONTE: MINISTERO DELLO SVILUPPO ECONOMICO, SETTEMBRE 2014 
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Un altro strumento a disposizione dell'impresa per incrementare le dotazioni 
patrimoniali è la quotazione in Borsa. La quotazione in Borsa offre notevoli 
opportunità in quanto può rappresentare uno strumento di reperimento dei 
capitali necessari allo sviluppo, senza stravolgere la vita normale di un'impresa.  
Al fine di poter avvicinare sempre più il mercato borsistico alle PMI, Borsa 
Italiana cerca continuamente di strutturare un'offerta completa attraverso la 
creazione di nuovi mercati e la definizione di molteplici segmenti di mercato, in 
modo da venire incontro alle esigenze delle imprese di diverse dimensioni e 
caratteristiche. 
 
2.2. Minibond e cambiali finanziarie 
 
La definizione di cambiale finanziaria e le relative caratteristiche sono contenute 
nella Legge 13 gennaio 1994 n. 43, con le successive modifiche apportate 
dall'articolo 32 del Decreto Sviluppo e dall'articolo 36 del Decreto Sviluppo bis. 
Le cambiali finanziarie sono considerate una valida alternativa per le imprese al 
reperimento di risorse finanziarie senza ricorrere all'indebitamento, cercando 
nello specifico caso di sopperire alle esigenze di breve termine. Le modifiche 
introdotte dal Decreto Sviluppo hanno l'obiettivo di rilanciare uno strumento 
scarsamente utilizzato dalle imprese a causa dei limiti di carattere civilistico e 
fiscale previgenti all'emanazione della nuova disciplina. 
Per cambiali finanziarie si intendono titoli di credito all'ordine emessi in serie, 
equiparati ad ogni effetto di legge alle cambiali ordinarie e girabili 
esclusivamente con la clausola "senza garanzia" o equivalenti. Questo significa 
che il garante non si assume nessuna responsabilità nel caso in cui il debitore 
principale sia inadempiente. Con riferimento alla durata di tali titoli, in 
precedenza era previsto una scadenza non inferiore a tre mesi e non superiore a 
dodici mesi dalla data di emissione, mentre con il Decreto Sviluppo la durata è 
stata modificata, prevedendo una scadenza non inferiore a un mese e non 
superiore a trentasei mesi dalla data di emissione. Il taglio minimo è pari a 
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50.000 euro
9
. Il Decreto Sviluppo ha anche specificato che queste cambiali 
possono essere emesse in forma dematerializzata tramite una società autorizzata 
alla prestazione del servizio di gestione accentrata di strumenti finanziari. 
Essendo la cambiale finanziaria equiparata per legge alle cambiali ordinarie, la 
struttura è quella di un vaglia o di un pagherò cambiario con la promessa 
incondizionata di pagamento da parte dell'emittente. Essendo qualificata come un 
titolo di credito all'ordine, è soggetta alla disciplina dei titoli di credito che 
circolano con il regime della girata.  
La cambiale finanziaria deve contenere tutte le indicazioni contenute nell'art. 100 
della legge 43/1994, ovvero: 
 la denominazione del titolo inserita nel contesto ed espressa nella lingua in 
cui esso è redatto; 
 la promessa incondizionata di pagare una somma determinata; 
 l'indicazione della scadenza; 
 l'indicazione del luogo di pagamento; 
 il nome di colui al quale o all'ordine del quale deve farsi il pagamento; 
 l'indicazione della data e del luogo in cui la cambiale finanziaria è emessa; 
 la sottoscrizione dell'emittente; 
 l'indicazione del luogo e della data di nascita ovvero del codice fiscale 
dell'emittente. 
Da integrarsi con le indicazioni della Delibera CICR n. 1058/2005, nel caso di 
raccolta del risparmio da parte di soggetti diversi dalle banche: 
 la denominazione, l'oggetto e la sede dell'impresa emittente, con l'ufficio 
del registro delle imprese presso il quale è iscritta; 
 il capitale sociale versato ed esistente al momento dell'emissione; 
 l'ammontare complessivo dell'emissione di cui la cambiale fa parte; 
 in caso di garanzia, l'identità del garante e l'ammontare della garanzia. 
Tra le novità introdotte dal Decreto Sviluppo si trova quella riguardante i soggetti 
legittimati ad emettere cambiali finanziarie. Mentre la precedente disciplina non 
                                               
9 È prevista una deroga del taglio minimo di 50000 euro nel caso in cui gli strumenti siano destinati alla 
quotazione in mercati regolamentati emessi da società con azioni quotate in mercati regolamentati. 
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conteneva espressa indicazione, l'attuale normativa consente l'emissione da parte 
di società di capitali, società cooperative e mutue assicuratrici. È altresì prevista 
l'esclusione per le banche e le microimprese.  
Secondariamente, la nuova legislazione ha previsto una serie di condizioni per 
l'emissione di tali strumenti da parte di società non quotate, tra cui: 
 l'assistenza di uno sponsor per le PMI. Lo sponsor, che può essere una 
banca, un'impresa di investimento, una SGR oppure una SICAV, assiste 
l'emittente in fase di emissione e lo supporta nel collocamento del titolo, 
nonché ne sottoscrive una quota in base alle dimensioni dell'emittente che 
si impegna a mantenere fino alla scadenza (tale vincolo è soggetto ad 
alcune deroghe, ad esempio nel caso di emissione assistita da garanzie). 
Inoltre, è ruolo dello sponsor attribuire una valutazione della qualità 
creditizia dell'emittente in fase di emissione; 
 l'assoggettamento a revisione contabile dell'ultimo bilancio dell'emittente; 
 il collocamento esclusivo delle cambiali riservato a investitori 
professionali che non siano, direttamente o indirettamente, soci della 
società emittente. 
I minibond sono titoli di credito che possono essere emessi da un'impresa  di 
piccole e medie dimensioni non quotata, il cui principale obiettivo è quello di 
raccogliere nuove risorse finanziarie, realizzando una diversificazione delle 
proprie fonti di finanziamento a titolo di debito, con conseguente attenuazione 
dei rischi connessi alla forte dipendenza dai canali bancari.  
L'emissione dei titoli di debito da parte di società non quotate è subordinata al 
ricorrere dei seguenti requisiti: 
 l'emissione dei titoli deve essere assistita da uno sponsor che fornisca il 
proprio supporto all'emissione ed al collocamento dei detti titoli. Il ruolo 
di sponsor può essere assunto da una banca, impresa di investimento, 
SGR, società di gestione armonizzata, SICAV e intermediari finanziari 
iscritti nell'elenco previsto dall'articolo 107 del Testo Unico Bancario; 
 l'ultimo bilancio dell'impresa emittente deve essere assoggettato a 
revisione contabile da parte di un revisore legale o di una società di 
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revisione legale, iscritti nel Registro dei revisori legali e delle società di 
revisione; 
 i titoli dovranno essere collocati esclusivamente presso investitori 
qualificati
10
 che non siano, direttamente o indirettamente, neanche per 
tramite di società fiduciaria o interposta persona, soci della medesima 
impresa emittente. Inoltre, tali titoli dovranno essere destinati alla 
circolazione esclusivamente tra tali investitori. A mero titolo 
esemplificativo essi sono le banche, le imprese di investimento, le imprese 
di assicurazione, gli organismi di investimento collettivo del risparmio, le 
società di gestione del risparmio, i fondi pensione e altri organismi, 
nonché le persone fisiche che soddisfino almeno due dei tre criteri 
seguenti: 
1) effettuino operazioni di dimensioni significative sui mercati mobiliari 
con una frequenza media di almeno 10 operazioni al trimestre negli ultimi 
quattro trimestri; 
2) dimensione del portafoglio in strumenti finanziari superiore a 500.000 
euro; 
3) attività lavorativa, anche pregressa, per almeno un anno nel settore 
finanziario con l'esercizio di funzioni che richiedono una conoscenza degli 
investimenti in strumenti finanziari. 
Le imprese dovranno essere assistite da un soggetto qualificato durante le fasi di 
emissione, collocamento, sottoscrizione, mantenimento nel proprio portafoglio, 
fino alla naturale scadenza, di una quota dei titoli, facilitando infine la liquidità 
degli scambi sui titoli per tutta la durata dei titoli stessi. Nel caso di mancata 
quotazione, lo sponsor dovrà procedere ad una valutazione periodica del loro 
valore, nonché ad una classificazione delle società emittenti in una categoria di 
                                               
10 Gli investitori qualificati sono definiti dall'articolo 100 del D.Lgs. n. 58/1998 chiamato anche Testo 
Unico della finanza. L'art. 34-ter del Regolamento Emittenti della Consob ai fini dell'individuazione degli 
investitori qualificati rinvia alla definizione di "cliente professionale" di cui all'art. 26, comma 1, lett. d), 
del Regolamento Intermediari della Consob; quest'ultima disposizione, a sua volta, richiama i requisiti 
stabiliti, per i clienti professionali privati, dall'Allegato 3 al Regolamento Intermediari della Consob e, per 
i clienti professionali pubblici, dal Decreto del Ministro dell'Economia e delle Finanze n. 236 dell'11 
novembre 2011. 
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rischio di solvibilità. Inoltre, lo sponsor avrà l'obbligo di mantenere nel proprio 
portafoglio fino alla scadenza una quota dei titoli emessi nella seguente misura: 
 una quota non inferiore al 5% del valore di emissione, per le emissioni 
di valore fino a cinque milioni di euro; 
 in aggiunta alla quota precedente, un ulteriore 3% del valore di 
emissione eccedente i cinque milioni di euro, fino ad un valore di dieci 
milioni di euro; 
 sempre in più rispetto alle precedenti quote, il 2% del valore di 
emissione eccedente i dieci milioni di euro, facilitando altresì la 
liquidità degli scambi sui titoli per tutta la durata dell'emissione. 
Lo sponsor dovrà anche provvedere a classificare la categoria di rischio 
dell'emittente, tenendo conto della qualità creditizia dell'impresa e dovrà fornire 
aggiornamenti almeno trimestrali sulla classificazione di rischio ed ogni 
qualvolta intervenga un elemento straordinario.  
Tuttavia, non è necessaria la presenza dello sponsor qualora l'emissione sia 
assistita, in misura non inferiore al 25% del valore di emissione, da garanzie 
prestate da una banca o da un'impresa di investimento, ovvero da un consorzio di 
garanzia collettiva dei fidi per le cambiali emesse da società aderenti al 
consorzio. Inoltre, la nomina dello sponsor è opzionale se l'emittente non è una 
piccola o media impresa, quindi se ha più di 250 dipendenti e ricavi maggiori di 
50 milioni o totale attivo maggiore di 43 milioni di euro. 
 
2.2.1. Il regime fiscale 
 
Al fine di stimolare e agevolare l'utilizzo di tali strumenti finanziari, nel Decreto 
Sviluppo del Governo Monti si è voluto equiparare il regime fiscale delle 
obbligazioni emesse da società non quotate con quello delle società quotate, 
garantendo in tal modo la neutralità fiscale. Il legislatore, in particolare, è 
intervenuto andando a ridurre sensibilmente le divergenze presenti nella 
disciplina fiscale tra le società italiane con azioni quotate e le società italiane non 
quotate. Anteriormente alla nuova normativa, le emissioni di obbligazioni da 
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parte di PMI incontravano delle penalizzazioni di natura fiscale. Ciò si 
riscontrava in materia di deduzione degli interessi passivi dal reddito d'impresa e 
in materia di tassazione dei redditi di capitale. Grazie alla nuova normativa in 
materia di minibond le penalizzazioni previste in materia di regime fiscale sono 
state eliminate. Così, le società non quotate possono godere dell'esenzione dalla 
ritenuta alla fonte del 26% di cui all'art. 26 del D.P.R. n. 600/1973 sugli interessi 
e altri proventi corrisposti sulle obbligazioni e titoli similari negoziati nei mercati 
regolamentati o in sistemi multilaterali di negoziazione.  
Per quanto riguarda la deducibilità degli interessi passivi per gli emittenti, 
l'articolo 32, comma 8, del Decreto Sviluppo ha previsto che in caso di cambiali 
finanziarie, minibond e titoli similari quotati in mercati regolamentati (es. MOT) 
o in sistemi multilaterali di negoziazione (es. ExtraMot) di Stati membri UE o di 
Paesi white list aderenti allo Spazio economico europeo (SSE), gli interessi 
passivi sono pienamente deducibili ai fini IRES, nei limiti del 30% dell'EBITDA 
risultante dall'ultimo bilancio approvato. In presenza di titoli non quotati in questi 
mercati o in questi sistemi multilaterali di negoziazione, gli interessi passivi sono 
deducibili ai fini IRES, nei limiti del 30% del Risultato Operativo Lordo 
risultante dall'ultimo bilancio approvato soltanto se sono soddisfatte 
congiuntamente le seguenti condizioni: 
 i titoli sono detenuti da investitori qualificati, ai sensi del Testo Unico 
Finanziario (TUF); ad esempio banche, assicurazioni, fondi pensione ecc.; 
 tali investitori qualificati non posseggono, direttamente o indirettamente, 
anche per il tramite di società fiduciarie o per interposta persona, più del 
2% del capitale o del patrimonio della società emittente i titoli; 
 il beneficiario effettivo dei proventi è residente in Italia o in Paesi white 
list. 
Laddove i predetti requisiti non venissero rispettati, l'eventuale indeducibilità si 
applica soltanto pro quota in relazione agli interessi dei titoli detenuti dagli 
investitori non qualificati o da soci che partecipano al capitale o al patrimonio in 
misura superiore al 2% e/o agli interessi il cui beneficiario effettivo non sia 
residente in Italia o in uno Stato o territorio che consente un adeguato scambio di 
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informazioni, maturati durante il periodo di possesso, e non a tutti i titoli emessi. 
In più, il legislatore ha esteso ai minibond la facoltà dell'emittente di scegliere se 
applicare l'imposta sostitutiva, pari allo 0,25% del valore del finanziamento, 
ovvero mantenere il regime ordinario per le imposte indirette, tra cui l'imposta di 
bollo, l'imposta di registro e le imposte ipotecarie e catastali. 
Un altro aspetto riguarda i costi di emissione cioè le spese relative all'emissione 
delle obbligazioni (commissioni da corrispondersi alla banca, alle società che 
emettono il rating, commissioni di collocamento, compensi per le prestazioni 
professionali e altre spese) che sono deducibili nell'esercizio in cui sono 
sostenute indipendentemente dal criterio di imputazione in bilancio, per cassa o 
per competenza. Inoltre, è stata prevista l'esenzione dall'imposta di bollo per le 
cambiali finanziarie emesse in forma dematerializzata. 
 
2.2.2. Le garanzie per l'emissione dei minibond 
 
La dotazione di garanzie a supporto dell'emissione costituisce un elemento molto 
importante per garantire il successo dell'emissione e del collocamento dei 
minibond poiché le garanzie tutelano i sottoscrittori i quali, nel caso di default 
della società emittente, non rischiano di perdere tutto il capitale investito. 
Inoltre le garanzie, riducendo la rischiosità dell'operazione di emissione dei 
minibond, incidono anche sulla determinazione del tasso di interesse da 
corrispondere ai sottoscrittori, il quale essendo proporzionale al rischio di credito 
dell'emittente risulta essere inferiore se l'emissione è dotata di garanzie. 
Ad oggi le garanzie a supporto delle emissioni dei minibond sono costituite da 
forme di garanzia diretta concesse dalla società emittente, quali garanzie 
ipotecarie, pegni su crediti, privilegi speciali su beni mobili, e da forme di 
garanzia indiretta concesse da soggetti terzi, quali le istituzioni finanziarie 
specializzate (Confidi, SACE e altri intermediari finanziari) che possono 
emettere garanzie a favore del sottoscrittore del minibond, analogamente alle 
garanzie per fidi e finanziamenti concesse a favore degli istituti di credito. 
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Un importante contributo per lo sviluppo del mercato dei minibond è stato 
fornito dal legislatore che è intervenuto introducendo nel D.l. n. 145/2013 
(Decreto Destinazione Italia) misure concernenti le garanzie dirette (privilegio 
speciale) e indirette (Fondo Centrale di Garanzia per le PMI), e agevolazioni 
fiscali per favorire la dotazione di garanzie a supporto delle emissioni. 
Il Decreto Destinazione Italia ha infatti introdotto delle agevolazioni fiscali sulle 
imposte di registro, di bollo, ipotecarie e catastali e ha così equiparato, sul fronte 
della imposizione indiretta, i finanziamenti bancari e le emissioni obbligazionarie 
o di titoli similari. Con il Decreto Destinazione Italia è stato esteso il privilegio 
speciale anche a garanzia dei prestiti obbligazionari mentre prima era previsto 
solo quale garanzia dei finanziamenti di natura bancaria. La costituzione di 
privilegio sui beni mobili destinati all'esercizio dell'impresa (impianti, 
macchinari, materie prime, scorte, ecc.) potrà costituire garanzia a favore dei 
sottoscrittori di obbligazioni e titoli similari, quindi anche dei minibond, a 
condizione che tali strumenti: 
- abbiano una scadenza a medio lungo termine (oltre 18 mesi); 
- siano sottoscritti esclusivamente da investitori qualificati; 
- siano riservati alla circolazione soltanto presso investitori qualificati. 
Il privilegio speciale dovrà essere costituito in forma scritta, pena la nullità del 
privilegio, e nell'atto costitutivo dovranno essere indicati: 
- i beni sui quali viene costituito il privilegio; 
- il sottoscrittore del minibond, oppure un loro rappresentante (security agent); 
- le condizioni fondamentali del prestito obbligazionario, vale a dire gli elementi 
identificativi della società emittente; l'ammontare complessivo dell'emissione; il 
valore nominale; i diritti attribuiti ai titolari; il tasso di interesse; le modalità di 
rimborso e l'eventuale subordinazione dei diritti degli obbligazionisti a quelli 
degli altri creditori della società emittente. La suddetta estensione del privilegio 
ai prestiti obbligazionari potrà consentire alle piccole e medie società che non 
possiedono beni immobili di valore su cui costituire un'ipoteca a titolo di 
garanzia di utilizzare, senza privarsene, i beni mobili destinati alla propria attività 
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produttiva (impianti, macchinari, materie prime, scorte, ecc.) per la costituzione 
di un privilegio speciale a garanzia dei sottoscrittori del prestito obbligazionario. 
Inoltre, l'articolo 12, comma 6 bis, del Decreto Destinazione Italia, ha previsto la 
possibilità di intervento a garanzia delle emissioni di minibond del Fondo 
Centrale di Garanzia per le PMI che può intervenire nell'ambito del processo di 
emissione dei minibond sulla base di due differenti modalità: 
 come garante diretto a favore di banche e di altri intermediari finanziari 
sottoscrittori degli strumenti finanziari; 
 come garante indiretto (contro-garante) cioè riassicurando le garanzie 
concesse all'emittente da un confidi. 
Tale Fondo può concedere garanzie anche a favore di società di gestione del 
risparmio che, in nome e per conto dei fondi comuni di investimento da esse 
gestiti, sottoscrivono obbligazioni o titoli similari emessi dalle PMI. 
Con Decreto del Ministro dello Sviluppo Economico, di concerto con il Ministro 
dell'Economia e delle Finanze, emanato il 5 giugno 2014, nel rispetto degli 
equilibri di finanza pubblica, sono stati definiti: 
- l'ammontare massimo delle disponibilità finanziarie del Fondo da destinare alla 
copertura del rischio derivante dalla concessione della garanzia del Fondo stesso 
su operazioni di sottoscrizione di minibond e su portafogli di minibond; 
- i requisiti e le caratteristiche delle operazioni ammissibili; 
- le modalità di concessione della garanzia; 
- i criteri di selezione. 
Il Fondo può concedere le garanzie fino al raggiungimento di un ammontare 
massimo pari a 50 milioni di euro, da ripartirsi, per il 40% sulle garanzie su 
operazioni di sottoscrizione di minibond e, per il 60%, sulle garanzie su 
operazioni di portafogli di minibond. Il Consiglio di gestione del Fondo può 
proporre al Ministero dello Sviluppo Economico l'eventuale incremento 
dell'ammontare del Fondo fino a 100 milioni di euro, da disporre di concerto con 
il Ministero dell'Economia e delle Finanze. 
38 
 
Possono richiedere la garanzia diretta del Fondo le banche, gli intermediari 
finanziari e i gestori a fronte di singole operazioni di sottoscrizione di minibond, 
ovvero su portafogli di minibond. 
Ai fini dell'ammissibilità alla garanzia del Fondo, le operazioni di sottoscrizione 
di minibond, sia presentate singolarmente per la garanzia del Fondo sia comprese 
nell'ambito di un portafoglio di minibond, devono riguardare titoli aventi, 
ciascuno, le seguenti caratteristiche: 
a) essere finalizzati al finanziamento dell'attività d'impresa; 
b) non avere a oggetto la sostituzione di linee di credito già erogate al "soggetto 
beneficiario finale" ossia la società emittente; 
c) le date di sottoscrizione e di messa a disposizione delle somme alle società 
emittenti devono essere successive alla data di delibera del Consiglio di gestione 
di accoglimento della richiesta di garanzia del Fondo; 
d) avere una durata compresa tra 36 e 120 mesi. 
La garanzia del Fondo può essere concessa ai soggetti richiedenti la garanzia a 
fronte di portafogli di minibond a condizione che le singole operazioni di 
sottoscrizione di minibond che compongono il portafoglio, oltre ad avere le 
suddette caratteristiche, siano, ciascuna, di importo non superiore al 3% del 
valore nominale complessivo di tali titoli. Il valore nominale complessivo di tali 
titoli, ai fini dell'accesso alla garanzia del Fondo, non può essere inferiore a 
50.000.000 di euro e superiore a 300.000.000 di euro. 
La garanzia del Fondo può essere concessa ai soggetti richiedenti a fronte della 
singola operazione di sottoscrizione di minibond, nelle seguenti misure: 
a) fino al 50% del valore nominale del minibond sottoscritto, nel caso in cui la 
stessa preveda un rimborso a rate sulla base di un piano di ammortamento 
(amortizing minibond); 
b) fino al 30% del valore nominale del minibond sottoscritto, nel caso in cui la 
stessa preveda il rimborso unico a scadenza (bullet minibond). 
Nel limite della copertura massima delle operazioni sopra menzionata, la 
garanzia del Fondo copre fino al 50% per le operazioni amortizing minibond, 
ovvero al 30% per le operazioni di bullet minibond, dell'ammontare 
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dell'esposizione per capitale, interessi, contrattuali e di mora, del soggetto 
richiedente nei confronti del soggetto beneficiario finale. 
L'importo massimo garantibile dal Fondo per singola società emittente, 
relativamente alla singola operazione di sottoscrizione di minibond, è pari a  
1.500.000 euro. 
Ai fini dell'ammissione alla garanzia del Fondo, i soggetti beneficiari finali sono 
valutati sulla base dei modelli di scoring e relativa metodologia di applicazione 
previsti dalle Disposizioni operative del Fondo. 
I soggetti richiedenti, entro 30 giorni dalla delibera positiva di concessione della 
garanzia, versano al Fondo, a pena di decadenza della garanzia, una commissione 
una tantum in misura pari all'1% dell'importo garantito. 
 
2.2.3. Il processo di emissione 
 
La raccolta di capitali attraverso l'emissione di uno strumento finanziario è un 
processo complesso che comporta la partecipazione e lo scambio di flussi 
informativi tra diversi professionisti e società specializzate. Il processo di 
emissione racchiude dunque al proprio interno attori diversi e numerose attività 
che possono essere sintetizzati in 4 fasi specifiche: 
 fase preparatoria; 
 assegnazione del rating; 
 ricerca degli investitori; 
 closing dell'operazione. 
La prima attività svolta durante la fase di preparazione è orientata a comprendere 
la presenza dei requisiti oggettivi e soggettivi per poter accedere all'emissione. 
Questa prima fase di valutazione della sussistenza dei requisiti minimi per 
l'emissione di minibond è indispensabile in quanto i minibond rappresentano 
un'opportunità di finanziamento sul mercato dei capitali per aziende sane, con 
buone prospettive di crescita, che negli ultimi esercizi hanno conseguito buoni 
risultati in termini di fatturato e margine operativo lordo. Di certo i minibond non 
sono uno strumento per supportare finanziariamente aziende in crisi che 
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necessitano di risorse per garantire la continuità aziendale o per fronteggiare una 
grave situazione debitoria ormai al limite del default. 
Dunque, prima di effettuare un'emissione di minibond, occorre che le piccole e 
medie imprese compiano quello che viene chiamato "studio di fattibilità". In 
questa prima fase la società viene affiancata e supportata da un advisor, dotato di 
competenze tecniche ed operative. Prima di valutare la sussistenza dei requisiti 
minimi necessari per l'emissione, la società individua insieme all'advisor, l'entità 
approssimativa del fabbisogno finanziario necessario alla società per la 
realizzazione del progetto di sviluppo, che costituirà l'importo dell'emissione dei 
minibond. 
Generalmente per i minibond l'entità dell'importo dell'emissione parte da un 
minimo di 2 milioni di euro, per rendere conveniente un'operazione di emissione 
e non rischiare di sostenere costi superiori rispetto a quelli che si dovrebbero 
sostenere per ottenere lo stesso importo ricorrendo ad altri canali di 
finanziamento. Tuttavia occorre rilevare che nel mercato ExtraMot Pro gestito da 
Borsa Italiana sono quotati minibond anche con un importo di emissione 
inferiore ai 2 milioni di euro. Quindi la società prima di procedere a 
un'operazione di emissione dei minibond deve valutarne anche la convenienza, 
rapportando l'importo dell'emissione ai costi complessivi che deve sostenere per 
realizzare l'intero processo di emissione. 
Una delle prime attività da compiere nell'analisi di fattibilità consiste nel 
verificare l'esistenza dei requisiti minimi previsti dalla normativa. Infatti il 
Decreto Sviluppo ha esteso la possibilità di emettere minibond per un ammontare 
superiore al doppio del patrimonio netto anche alle società non quotate, diverse 
dalle banche e dalle microimprese, le quali emettono obbligazioni destinate a 
essere quotate in mercati regolamentati o in sistemi multilaterali di negoziazione. 
Si tratta di una novità di rilievo poiché consente alle società non quotate di 
emettere obbligazioni per un ammontare più che sufficiente a finanziare i loro 
progetti di crescita e sviluppo. Escludendo quindi le società di persone che non 
possono emettere e quotare obbligazioni, l'accesso al mercato dei minibond è per 
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le società di capitali, le società cooperative e le mutue assicuratrici diverse dalle 
banche e dalle microimprese, di piccola e media dimensione. 
Accertato che trattasi di società di capitali che non rientrano nella categoria delle 
microimprese, un ulteriore requisito da verificare nell'analisi di fattibilità, e che la 
società dovrebbe possedere per garantire il successo dell'emissione, è una 
situazione di good standing, ossia la società non è parte di procedure concorsuali 
in corso o di procedure concorsuali in procinto di essere dichiarate. Per accertare 
una situazione di good standing, sarà effettuato un accertamento da parte 
dell'advisor in cui saranno richiesti e visionati i seguenti certificati: 
- di solvenza; 
- di vigenza; 
- fallimentare. 
Il certificato di solvenza è sottoscritto dal legale rappresentante della società 
emittente e attesta che la società è in grado di soddisfare regolarmente le proprie 
obbligazioni; che la società non è in stato di insolvenza e non si trova nella 
temporanea difficoltà di adempiere le proprie obbligazioni; che non è stata 
adottata alcuna delibera né sono in corso altre iniziative per la messa in stato di 
liquidazione della società. Il certificato di vigenza rilasciato dalla competente 
Camera di Commercio attesta e certifica che la società emittente non è soggetta a 
procedure concorsuali di qualsiasi genere: fallimento, liquidazione coatta 
amministrativa, ammissione in concordato o amministrazione controllata. Il 
certificato fallimentare rilasciato dal Tribunale - Sezione fallimentare attesta che 
la società emittente non si trova in stato di fallimento, di liquidazione coatta, di 
concordato preventivo e che nei suoi riguardi non sono in corso procedimenti per 
la dichiarazione di una di tali situazioni. 
La fattibilità di un'operazione di emissione dei minibond è dipendente anche dal 
grado di apertura che la proprietà e il management sono disposti a concedere 
all'esterno aumentando la trasparenza della società nei confronti degli investitori 
non solo riguardo ai bilanci e agli altri documenti contabili e finanziari ma a ogni 
tipo di informazione strategica concernente la società. Inoltre, la società nel 
compiere l'analisi di fattibilità sarà chiamata anche a valutare l'opportunità o 
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meno di acquisire un rating e una certificazione del bilancio. Sia il rating che la 
certificazione del bilancio, seppur non obbligatori per l'emissione dei minibond, 
contribuiscono, da un lato, al successo dell'emissione ma, dall'altro, richiedono il 
sostenimento di costi che incidono in maniera rilevante sull'ammontare 
complessivo dei costi per l'emissione. 
Infine altro fattore che la società deve considerare nello svolgimento dell'analisi 
di fattibilità è la preferenza per gli investitori a destinare i propri capitali a società 
che operano in settori primari e nei settori di eccellenza dell'industria italiana, che 
manifestano una vocazione internazionale e che presentano degli interessanti 
progetti di sviluppo. È questo il target delle società che risultano maggiormente 
appetibili per gli investitori in minibond; pertanto la società dovrebbe valutare se 
le sue caratteristiche rientrano in questo target o se possono risultare appetibili 
per gli investitori. 
Successivamente, l'advisor, coadiuvato dalla società, analizza una serie di ratios 
che indicano la solidità finanziaria e la capacità reddituale di una società, procede 
alla redazione di un piano economico finanziario (business plan) relativo al 
progetto di sviluppo che si intende finanziare con l'emissione dei minibond e 
infine predispone un information memorandum. Sulla base di questi elementi 
procede a individuare le caratteristiche del minibond più adatte per l'emissione.  
Per quanto riguarda l'analisi degli elementi quantitativi della società emittente i 
minibond, l'advisor verifica che i principali indici siano ricompresi nell'ambito di 
determinati parametri, quali:  
- fatturato superiore a 10 milioni di euro; 
- EBITDA > 5%; 
- ROS > 2,5%; 
- debiti onerosi/EBITDA < 3; 
- oneri finanziari/EBITDA < 35%; 
- posizione finanziaria netta/patrimonio netto < 3. 
Inoltre l'advisor verifica che la società abbia dei flussi di cassa prospettici in 
grado di far fronte ai pagamenti futuri e quindi di pagare gli interessi dei 
minibond e rimborsare alla scadenza l'importo della loro emissione. 
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Quindi, gli elementi oggetto di analisi da parte dell'advisor sono: 
- quadro societario e di governance; 
- progetto a fronte del quale si ricercano risorse finanziarie e relativo business 
plan; 
- livello del fatturato e suo tasso di crescita; 
- livello di redditività (Ebitda margin); 
- solidità patrimoniale e sostenibilità finanziaria dell'indebitamento. 
Il business plan è il documento chiave a monte dell'emissione di un minibond in 
quanto al suo interno sono racchiusi tutti gli elementi quali-quantitativi legati al 
progetto della società emittente e alla sua capacità di produrre adeguati flussi 
finanziari per il rimborso dell'obbligazione emessa. Esso dovrà essere attendibile, 
coerente e finanziariamente sostenibile. L'advisor finanziario procede alla 
predisposizione o revisione del business plan e a dare un giudizio circa 
l'adeguatezza dei sistemi e delle procedure contabili, nonché la correttezza dei 
sistemi di pianificazione e controllo. I dati e le informazioni contenute nel piano 
economico finanziario saranno utilizzate dall'advisor anche per la realizzazione 
dell'information memorandum, che è un documento utilizzato per presentare la 
società ai potenziali investitori in minibond. In particolare, nell'information 
memorandum sono riportati dati e informazioni concernenti la società che emette 
i minibond, quali il capitale sociale, la corporate governance, il settore in cui 
opera, i dati storici sull'operatività, le informazioni economico-finanziarie, la 
struttura organizzativa e le informazioni sul piano di sviluppo. Questa fase può 
durare da 1 a 2 mesi.  
Tra le attività propedeutiche all'emissione dei minibond rientrano alcuni 
adempimenti normativi e regolamentari che la società emittente è chiamata a 
svolgere. Tali adempimenti consistono in un'analisi dello statuto in cui è 
verificata la possibilità di emettere minibond ed eventualmente in una modifica 
dello statuto qualora l'emissione non sia consentita; in una delibera da parte 
dell'organo societario competente per l'emissione del minibond ed eventualmente 
per la sua quotazione su un mercato regolamentato o su un sistema multilaterale 
di negoziazione; nell'istituzione del Libro delle obbligazioni per le società per 
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azioni o del Registro dell'emittente per le società a responsabilità limitata. Nel 
caso in cui la società che emette il minibond è una società a responsabilità 
limitata, nello statuto deve essere prevista per la società la possibilità di emettere 
titoli di debito. Inoltre lo statuto deve indicare l'organo competente a deliberare 
l'emissione dei titoli di debito, specificando i quorum e le modalità necessari per 
la deliberazione ed eventuali limitazioni. Pertanto, se lo statuto non prevede 
l'emissione di titoli di debito è necessario apportarvi delle modifiche per 
consentire l'emissione dei minibond. Per tali modifiche sarà necessaria una 
deliberazione dell'assemblea straordinaria dei soci il cui verbale dovrà essere 
redatto da un notaio. Invece, nel caso in cui la società che emette il minibond sia 
una società per azioni non è necessario che lo statuto preveda espressamente la 
possibilità per la società di emettere obbligazioni, poiché l'art. 2410 del Codice 
Civile prevede che la competenza a deliberare in merito all'emissione di 
obbligazioni spetta agli amministratori se la legge o lo statuto non dispongono 
diversamente. Inoltre il medesimo articolo prevede che la deliberazione di 
emissione deve risultare da verbale redatto da un notaio e deve essere depositata 
e iscritta nel registro delle imprese competente. Invece, se la società emittente il 
minibond è una società a responsabilità limitata la deliberazione dell'emissione 
dei titoli di debito è iscritta presso il registro delle imprese a cura degli 
amministratori. Qualora la società che emette il minibond abbia optato per la 
quotazione dei titoli, l'organo societario competente a deliberare l'emissione sarà 
chiamato a deliberare anche riguardo all'ammissione degli stessi alla 
negoziazione in un mercato regolamentato o in un sistema multilaterale di 
negoziazione. Un ultimo adempimento che dovrà svolgere la società emittente il 
minibond è l'istituzione del Libro delle obbligazioni o del Registro dell'emittente 
in cui sono indicati l'ammontare dei minibond emessi e di quelli rimborsati, il 
nominativo dei titolari dei titoli, gli eventuali trasferimenti e i vincoli stabiliti sul 
minibond. 
La fase successiva viene definita fase di rating. In tale fase un'agenzia di rating 
esterna attribuisce una valutazione complessiva alla società emittente chiamata 
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rating
11
. Questa attività può durare circa 1 mese e la tempistica varia in relazione 
alla complessità dell'azienda emittente e alla disponibilità delle informazioni 
necessarie. L'ottenimento del rating non è comunque un requisito obbligatorio 
per l'emissione di un minibond, tuttavia riveste una grande importanza per gli 
investitori che non sono adeguatamente attrezzati per un'analisi autonoma del 
rischio di credito.  
Nella successiva fase cioè quella della ricerca degli investitori, l'advisor 
finanziario procede a definire la struttura finanziaria dell'operazione proposta, a 
definire il term sheet
12
 dell'operazione e il regolamento del prestito in 
collaborazione con l'advisor legale, e a veicolare il progetto di investimento agli 
investitori professionali, generalmente attraverso road show o incontri one to 
one. In particolare, nella fase di strutturazione del prestito obbligazionario 
interagisce e collabora con l'arranger al fine di definire le caratteristiche del 
prestito obbligazionario (ammontare che è rapportato all'entità del fabbisogno 
finanziario di cui necessita l'emittente, durata che è solitamente compresa tra i 36 
e i 120 mesi, modalità di rimborso che può essere bullet o amortizing, tasso 
d'interesse che è generalmente superiore al 5% e dipendente da una serie di 
fattori quali il rischio dell'emittente e il livello dei tassi nel mercato 
obbligazionario, ecc.), di redigere il regolamento del prestito obbligazionario in 
cui sono indicate varie informazioni tra le quali il valore nominale di ciascun 
minibond e il numero complessivo dei minibond da emettere, gli eventuali limiti 
di circolazione, le modalità di pagamento degli interessi e del rimborso del 
minibond, i diritti dei titolari dei minibond e gli obblighi del sottoscrittore e della 
società emittente quali i covenants, e le eventuali garanzie; di svolgere un'attività 
di presentazione della società emittente agli investitori in minibond. Per quanto 
riguarda le modalità di pagamento degli interessi e del rimborso del minibond, 
esse sono definite con riferimento al piano di ammortamento dell'intero prestito 
                                               
11 Il rating può definirsi un'opinione, un giudizio espresso da una società indipendente sulla capacità 
futura dell'emittente di adempiere alle scadenze prestabilite al pagamento del capitale e degli interessi 
relativi ad una specifica obbligazione. Accanto a fattori quantitativi, gli analisti di una società di rating 
devono cercare di valutare fattori qualitativi come l'affidabilità e le capacità del management dell'azienda 
e la credibilità dei progetti e degli obiettivi della società. 
12 Per term sheet si intende il documento preparatorio del contratto in cui sono riassunti i principali punti 
che debbono essere contrattati. 
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obbligazionario, il quale è stabilito tenendo conto dei flussi di cassa futuri della 
società generati sia dall'attività caratteristica della società emittente che dagli 
investimenti effettuati con le risorse finanziarie ottenute dall'emissione dei 
minibond. In genere il piano di ammortamento è definito mediante la scelta di 
una delle due usuali modalità di rimborso: bullet o amortizing. La prima modalità 
prevede il pagamento degli interessi alla scadenza, contestualmente al rimborso 
del minibond, in un'unica soluzione. Non prevede dunque la corresponsione di 
alcuna cedola. Se invece si opta per una modalità di tipo amortizing, il 
pagamento degli interessi è effettuato a rate con la corresponsione di cedole in 
periodi prestabiliti (trimestrali, semestrali, annuali). Insieme al pagamento degli 
interessi può essere previsto un parziale rimborso del minibond oppure il 
rimborso può essere effettuato interamente alla scadenza del prestito. 
Nel regolamento del prestito obbligazionario sono inclusi quasi sempre degli 
obblighi per la società emittente, i covenants, i quali sono delle clausole a tutela 
dell'investitore la cui inosservanza può comportare, a discapito della società 
emittente, il ritiro del prestito obbligazionario o la sua rinegoziazione a 
condizioni meno favorevoli. I covenants che di solito sono inseriti nei 
regolamenti dei prestiti obbligazionari sono, a titolo esemplificativo: limitazioni 
all'assunzione di debiti; divieto imposto alla società emittente per tutta la durata 
del prestito obbligazionario di concedere pegni, ipoteche o altre garanzie reali sui 
propri beni materiali e immateriali; limitazioni a operazioni di aumento di 
capitale e all'ingresso di nuovi soci; facoltà per l'investitore di richiedere il 
rimborso dei minibond in caso di cambiamento nella proprietà della società 
emittente; destinazione delle risorse finanziarie ottenute con l'emissione 
esclusivamente alla realizzazione di determinati progetti. 
Il tempo necessario per svolgere tale attività dipende da molte variabili, si 
considera un periodo minimo di 1 mese. 
La fase conclusiva viene definita "closing" ed è la fase in cui l'advisor legale 
procede a predisporre con il supporto dell'advisor finanziario la documentazione 
tecnico-legale per l'emissione dello strumento finanziario; in cui lo strumento 
finanziario viene sottoscritto e collocato presso l'investitore e viene quotato sul 
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mercato ExtraMot Pro di Borsa Italiana. L'advisor è chiamato a predisporre il 
contratto di sottoscrizione, a coadiuvare la società emittente nella sottoscrizione 
di accordi con una società di gestione accentrata degli strumenti finanziari per 
l'emissione in forma dematerializzata
13
 e con una banca agente per i pagamenti ai 
sottoscrittori, e nello svolgimento dell'attività di placement del minibond. Il 
placement dei minibond può essere svolto direttamente dalla società emittente 
presso la propria sede legale o le sue dipendenze, oppure anche fuori sede. 
Oppure la società può avvalersi di intermediari finanziari autorizzati dalla 
Consob quali banche, Sim o SGR, che svolgono l'attività di placement dei 
minibond presso gli investitori istituzionali mediante l'offerta di nuovi titoli o 
titoli già emessi. Di solito la società emittente si avvale della banca arranger che 
è stata incaricata della strutturazione del prestito obbligazionario. Questa ultima 
fase del processo di emissione viene svolta in circa un mese. 
 
2.2.4. Gli attori 
 
Il processo di emissione di minibond coinvolge diversi soggetti che interagiscono 
con la società emittente. Di questi soggetti alcuni rivestono un ruolo importante, 
in primis l’advisor che affianca e accompagna la società emittente nelle varie fasi 
del processo in cui la società interagisce con gli altri soggetti e per lo 
svolgimento delle quali sono richieste competenze tecniche e specialistiche; e a 
seguire le banche e gli investitori. Mentre per altri soggetti, quali le agenzie di 
rating e i revisori legali, la partecipazione al processo di emissione non è affatto 
garantita ma è talvolta conseguente alla scelta della società emittente di dotarsi di 
un rating incaricando l’agenzia di rating per la sua formulazione, e alla decisione 
della società emittente di quotare il minibond, per cui è necessaria ai fini della 
quotazione la certificazione dell’ultimo bilancio da parte di un revisore legale o 
                                               
13 Ad oggi le emissioni di strumenti finanziari sono in forma dematerializzata; pertanto il sottoscrittore del 
minibond non riceverà fisicamente il titolo cartaceo bensì un certificato che attesta la titolarità del 
minibond, la quale sarà annotata in scritture contabili gestite da un sistema di gestione accentrata degli 
strumenti finanziari a cui la società emittente dovrà aderire. 
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di una società di revisione legale iscritti in un apposito registro. Gli investitori 
giocano pure un ruolo importante, essendo i "clienti" finali del processo. 
Completano il quadro gli enti di natura pubblica, impegnati a sostenere lo 
sviluppo del mercato dei minibond, e i portali informativi specializzati. 
L'emittente 
Possono emettere gli strumenti finanziari in esame esclusivamente le società di 
capitali che non emettono strumenti finanziari quotati su mercati regolamentati o 
su sistemi multilaterali di negoziazione (Multilateral Trading Facilities o MTF) 
diverse dalle banche e dalle cosiddette microimprese.  
I requisiti che il soggetto emittente deve possedere sono: 
 requisiti formali: l'emittente deve essere una società di capitali, il bilancio 
deve essere sottoposto a revisione legale in caso di quotazione del 
minibond, gli investitori qualificati non possono essere riconducibili 
direttamente o indirettamente alla proprietà dell'impresa; 
 requisiti di mercato: una buona solidità finanziaria (impresa investment 
grade o disponibile a presentare garanzie collaterali), un taglio 
dell'emissione sufficiente per poter raggiungere un buon rapporto 
costi/benefici, generalmente almeno 2 milioni di euro, un progetto 
sottostante orientato alla crescita; 
 requisiti informativi: presenza di un rating, la formulazione di un business 
plan dettagliato e solido, la presenza di adeguati sistemi di pianificazione, 
controllo e reporting. 
Le imprese che hanno fatto ricorso ai minibond sono imprese piccole e di medie 
dimensioni. Si tratta di realtà a forte vocazione internazionale, interessate a 
finanziarsi ma anche a farsi conoscere da partner stranieri, ad avere una maggiore 
visibilità.  
L'advisor finanziario 
L'advisor finanziario è il soggetto che supporta l'emittente nella strutturazione 
dell'operazione di emissione, analizzandone la fattibilità, effettuando una due 
diligence societaria per verificare che non occorra apportare modifiche allo 
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statuto sociale
14
 e non vi siano impedimenti all’operazione, predisponendo il 
business plan in cui vengono chiariti gli obiettivi di investimento futuri, e 
curando i rapporti con tutti gli altri stakeholder. Importante è anche la verifica, 
attraverso la costruzione di un rendiconto finanziario prospettico, della 
sostenibilità finanziaria dell'operazione, confrontando i flussi di cassa a servizio 
del prestito (sia per il pagamento delle cedole, sia per il rimborso del capitale) 
con i cash flow operativi previsti dal business plan. 
Dunque, l’advisor finanziario svolge un ruolo importante nel processo di 
emissione di minibond a partire dal momento di ideazione dell’operazione. Nella 
prassi, non è inconsueto che sia proprio l’advisor, in ragione della relazione 
fiduciaria che lo lega all’imprenditore, a presentare all’impresa l’opportunità di 
far ricorso al prestito obbligazionario per finanziare i suoi progetti di sviluppo e a 
illustrare i principali vantaggi connessi all’operazione. Anche laddove l’advisor 
non sia il soggetto che ha sottoposto all’attenzione dell’imprenditore la 
possibilità di avvalersi di questo strumento, esso viene normalmente coinvolto 
nel progetto sin dalle fasi iniziali e chiamato a coordinarsi con tutti coloro che 
intervengono nel processo (direttore amministrativo, banca, Borsa Italiana, 
Monte Titoli per la dematerializzazione e il deposito accentrato degli strumenti 
finanziari, società di revisione, collegio sindacale, Banca d’Italia per il codice 
Isin, agenzia di rating, ecc.). In tale ambito l’advisor partecipa al gruppo di 
lavoro offrendo il suo contributo tecnico a favore, oltre che della società 
emittente minibond, anche degli altri partecipanti. 
Superata favorevolmente la fase iniziale di valutazione dell’opportunità che 
consiste in una valutazione costi-benefici in comparazione con altre possibili 
fonti di finanziamento, l’advisor viene chiamato a redigere i documenti necessari 
all’emissione dei minibond. A tal fine, l’advisor svolge una breve due diligence, 
richiede e visiona il certificato di solvenza sottoscritto dal legale rappresentante e 
volto ad attestare la solvenza della società emittente, il certificato di vigenza 
                                               
14 Ciò vale in particolar modo per le S.r.l. in quanto per questo tipo di società la possibilità di emettere 
strumenti di debito non discende dalla legge, similmente alle S.p.A., ma dall’atto costitutivo il quale deve 
prevedere se la competenza spetti all’assemblea dei soci o agli amministratori, le relative maggioranze e i 
limiti e le modalità da seguire. 
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rilasciato dalla competente Camera di Commercio il quale attesta l’assenza di 
procedure di insolvenza nei confronti dell’emittente così come il certificato 
rilasciato dalla competente sezione fallimentare del Tribunale Civile volto a 
escludere l’esistenza di procedure concorsuali. Espletata tale attività l’advisor 
avrà la cura di redigere il verbale del Consiglio di Amministrazione che 
delibererà di dare avvio al progetto conferendo gli incarichi ai diversi consulenti 
scelti per l’operazione. In ausilio all’imprenditore e/o al direttore amministrativo 
e finanziario (Chief Financial Officer), l’advisor concorrerà, anche insieme ad 
altri soggetti (banca arranger), nel definire le caratteristiche tecniche e le 
condizioni del prestito obbligazionario (importo, durata, tasso di interesse, 
cedole, modalità di rimborso, subordinazione alla soddisfazione di altri creditori 
sociali, ecc.) predisponendo il regolamento del prestito che dovrà essere 
approvato dal Consiglio di Amministrazione. Successivamente a tali attività 
preliminari l’advisor avrà la cura di redigere, in collaborazione con il notaio, il 
verbale del Consiglio di Amministrazione che delibererà l’emissione del prestito 
obbligazionario. Il Consiglio di Amministrazione sarà quindi presieduto dal 
notaio, a cui è rimesso il controllo di legittimità, il quale si dovrà inoltre occupare 
del deposito e dell’iscrizione del verbale nel registro delle imprese. Ai sensi 
dell’art. 2410 del Codice Civile la competenza all’emissione dei minibond spetta 
al Consiglio di Amministrazione, salvo che lo statuto non disponga diversamente 
rimettendo la competenza all’Assemblea. L’advisor dovrà inoltre redigere il 
contratto di sottoscrizione dei minibond che regola i rapporti tra l’emittente e gli 
investitori istituzionali in cui sono convenute le modalità di sottoscrizione, le 
condizioni, i termini e ogni altra informazione concernente l’emissione. 
L’advisor è altresì chiamato a interloquire con Borsa Italiana S.p.A., o con altra 
società di gestione del mercato nel caso in cui si opti per il listing dei titoli 
obbligazionari all’estero, per la presentazione della domanda di ammissione delle 
obbligazioni al mercato borsistico. In tale ambito l’advisor dovrà inoltre redigere 
il documento di ammissione previsto dal Regolamento di Borsa Italiana e 
predisporre la restante documentazione necessaria per il listing. Il documento di 
ammissione previsto dalla Borsa Italiana contiene alcune informazioni minime 
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concernenti la società emittente, i manager che rivestono ruoli di responsabilità, i 
fattori di rischio, le informazioni sull’emittente, la struttura organizzativa, i 
principali azionisti, la situazione finanziaria, patrimoniale ed economica, le 
informazioni sugli strumenti finanziari emessi e sulla quotazione dei minibond. 
Avvenuto il listing dell’emissione, l’advisor sarà chiamato a occuparsi degli 
adempimenti successivi consistenti in prevalenza nell’adempimento degli 
obblighi di informativa richiesti dalla Borsa Italiana con particolare riferimento a 
quei fatti price sensitive che possano essere d’interesse per gli obbligazionisti e, 
in generale, per il pubblico; nella cura dei rapporti con gli obbligazionisti che 
saranno riuniti, ai sensi dell’art. 2415 Codice Civile, in una specifica assemblea 
denominata, appunto, assemblea degli obbligazionisti.  
L’assemblea degli obbligazionisti dovrà nominare un rappresentante comune che 
avrà il compito di assicurare un’efficace tutela degli interessi comuni degli 
obbligazionisti nei confronti della società. Nel caso in cui successivamente 
all’emissione la società emittente intenda apportare modifiche alle condizioni dei 
minibond la legge prescrive la necessità di assenso da parte degli obbligazionisti 
che, riuniti in assemblea, dovranno deliberare con il voto favorevole 
rappresentativo della metà delle obbligazioni emesse e non estinte. 
I consulenti esistenti sul mercato non sono molti, si possono citare: la torinese 
ADB Analisi Dati Borsa S.p.A., Banca Intermobiliare, BSI Merchant, Eidos 
Partners, KT&Partners, Mittel Advisor, MPS Capital Services, il gruppo 
Prometeia. 
L'advisor legale 
L'advisor legale è il soggetto che supporta l'emittente nella strutturazione tecnico-
legale dell'operazione di emissione: predispone ove presente il term sheet 
dell'operazione, procede alla stesura del regolamento del prestito, predispone il 
contratto di finanziamento. Dunque, è il consulente che si occupa di verificare gli 
aspetti formali e di compliance rispetto ai contratti e ai regolamenti o prospetti 
del prestito. Dunque, il consulente legale va a verificare il rispetto delle 
normative in essere, la correttezza delle procedure attuate e l'implementazione 
dei contratti fra le parti, nonché del Regolamento del prestito.  
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I consulenti legali più attivi negli ultimi anni sono stati Chiomenti, Hogan 
Lovells, Latham&Watkins, NCTM, Orrick, R&P Legal, Simmons&Simmons. 
La banca 
Nelle operazioni di emissione di minibond la banca ha una funzione primaria. In 
particolare una banca può ricoprire nel processo di emissione di un minibond il 
ruolo di: 
- advisor: per verificare la fattibilità dell'operazione e supportare l'emittente nelle 
eventuali fasi successive; 
- arranger: per definire le caratteristiche e strutturare i minibond, coordinando gli 
altri soggetti coinvolti e preparando le informazioni per gli investitori; 
- collocatore: per la preparazione ed esecuzione delle fasi di collocamento dei 
minibond agli investitori qualificati. 
Oltre al coinvolgimento delle banche nel processo di emissione dei minibond, gli 
istituti di credito possono avere anche il ruolo di sottoscrittori diretti dei titoli, in 
via definitiva per una quota minoritaria o solo temporaneamente in attesa di 
cedere i titoli a investitori professionali o indiretti sottoscrivendo fondi comuni di 
investimento specializzati in minibond. Le banche possono anche svolgere un 
ruolo come promotori di fondi comuni di investimento specializzati nei 
minibond. 
Tra le banche che in questi anni si sono rese protagoniste troviamo BNP Paribas, 
Banca Popolare di Vicenza e Mediobanca. 
Lo sponsor  
Lo sponsor è il soggetto che assiste l'emittente fornendogli supporto sia in fase di 
emissione che di collocamento, ha un ruolo di "sostegno". Possono ricoprire 
questo ruolo soggetti come banche, imprese di investimento, società di gestione 
del risparmio, società di gestione armonizzate, SICAV, intermediari finanziari 
iscritti nell'elenco previsto dall'articolo 107 del TUB. Lo sponsor deve 
classificare l'emittente in base alla sua qualità creditizia al momento 
dell'emissione, mantenere nel proprio portafoglio, fino alla naturale scadenza, 
una quota dei titoli emessi in modo tale da fornire agli stakeholder una garanzia 
circa la bontà dell'emissione, e vigilare sulla consistenza patrimoniale 
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dell'emittente. Lo sponsor non è un requisito obbligatorio, lo era nel testo 
originario del Decreto Sviluppo ma poi è stato eliminato con la conversione in 
legge. 
Il revisore legale 
La certificazione dell'ultimo bilancio della società emittente da parte di un 
revisore legale o di una società di revisione iscritta nel registro dei revisori legali 
previsto dal D.lgs. n. 39 del 27 gennaio 2010 è un elemento che, sebbene non 
obbligatorio per legge, è molto spesso auspicabile e richiesto da potenziali 
investitori come garanzia di solidità finanziaria e trasparenza delle informazioni 
contabili. Occorre però precisare che tale requisito era previsto nell'originario 
testo del Decreto Sviluppo e che, nella fase di conversione in legge, il legislatore 
ha eliminato alcuni requisiti necessari per l'emissione tra i quali la certificazione 
dell'ultimo bilancio da parte di un revisore legale o di una società di revisione 
legale iscritta nel registro dei revisori legali, tenuto a livello nazionale dal 
Ministero dell'Economia e delle Finanze. 
L'attività di revisione legale è disciplinata dal D.lgs. n. 39 del 27 gennaio 2010, 
entrato in vigore il 7 aprile 2010, che ha modificato la disciplina del controllo dei 
conti sostituendo alla figura del revisore contabile quella del revisore legale. Tale 
attività individua nel bilancio e nei conti annuali rischi di errori significativi, 
pone in essere le misure per eliminarli o ridurli al minimo e riscontra che i valori 
riportati in bilancio siano ragionevoli e rispondenti all'effettiva situazione 
patrimoniale ed economica della società. Il revisore legale e la società di 
revisione legale esprimono un proprio giudizio sull'attendibilità del bilancio di 
esercizio e del bilancio consolidato delle società sottoposte a controllo legale dei 
conti, evidenziando gli errori qualora siano presenti. L'attività di revisione legale 
si esplica mediante lo svolgimento di verifiche periodiche in cui sono accertate 
dal revisore legale e dalla società di revisione legale la regolare tenuta della 
contabilità sociale, la corretta rilevazione dei fatti di gestione nelle scritture 
contabili.  
Anche se la certificazione del bilancio non costituisce un requisito necessario per 
l'emissione dei minibond, tuttavia è opportuno puntualizzare che la certificazione 
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da parte di un revisore legale o di una società di revisione legale iscritti nel 
registro dei revisori legali è invece richiesta per la quotazione del minibond. 
Tale requisito è infatti richiesto per la quotazione del minibond sul Segmento 
ExtraMot Pro istituito da Borsa Italiana, in quanto è previsto che l'emittente è 
tenuto a pubblicare i propri bilanci (anche consolidati, ove disponibili) relativi 
agli ultimi due esercizi annuali, di cui almeno l'ultimo sottoposto a revisione 
legale da parte di un soggetto terzo indipendente ed esterno all'emittente. Borsa 
Italiana prevede che la società emittente il minibond è tenuta, in conformità con 
il Regolamento ExtraMot, a pubblicare il bilancio annuale sottoposto a revisione 
legale, senza indugio e in ogni caso non più tardi di 6 mesi dalla conclusione 
dell'anno finanziario cui è riferito. 
L'agenzia di rating 
La valutazione della capacità della società emittente di rimborsare i minibond è 
espressa mediante un rating, il quale non costituisce un requisito obbligatorio per 
l'emissione di minibond; la formulazione di un rating non rientra neanche 
generalmente tra i requisiti richiesti per una eventuale successiva quotazione del 
minibond, anche se alcune sedi di negoziazione (ad esempio, ExtraMot Pro) 
prevedono tra gli adempimenti post quotazione la comunicazione al mercato del 
rating e della sua variazione, ove il rating esista e sia reso pubblico. Tuttavia la 
formulazione di un rating, seppur non necessaria, è apprezzata molto dal mercato 
poiché fornisce ai potenziali investitori una valutazione sintetica sull'affidabilità 
della società emittente e contribuisce al successo del collocamento dei minibond. 
Infatti un buon numero di imprese emittenti ha comunque deciso di percorrere 
questa strada per dare al mercato un ulteriore segnale informativo.  
Inoltre, seppur la formulazione di un rating costituisce un aggravio dei costi 
sostenuti per l'emissione di minibond, occorre puntualizzare che i costi del rating 
sono deducibili poiché rientrano tra i costi di emissione, i quali ai sensi dell'art. 
32, comma 13, del Decreto Sviluppo possono essere dedotti nell'esercizio in cui 
sono sostenuti indipendentemente dal criterio di imputazione al bilancio. 
Il rating è espresso da una società specializzata chiamata "agenzia di rating", la 
quale per operare nel territorio dell'Unione Europea, in osservanza delle 
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disposizioni previste dal Regolamento CE n. 1060/2009 del 16 settembre 2009 
relativo alle agenzie di rating del credito, deve essere registrata come Credit 
Rating Agency (CRA) in un apposito elenco tenuto dall'European Securities and 
Markets Authority (ESMA) che è l'organismo europeo al quale è attribuito, tra gli 
altri, il compito di assicurare un corretto e trasparente funzionamento del mercato 
e di vigilare sull'operatività delle agenzie di rating. L'esercizio di poteri e 
l'adozione di misure di vigilanza sono previsti dal suddetto Regolamento anche 
per le Autorità di vigilanza degli Stati membri dell'Unione europea. In Italia 
l'Autorità di vigilanza che esercita i poteri di vigilanza sulle società di rating 
stabiliti dal Regolamento Ue è la Consob. 
La registrazione nell'elenco delle Credit Rating Agency è subordinata alla 
presentazione di una domanda di registrazione all'ESMA e al superamento di un 
complesso procedimento in cui l'ESMA stessa valuta la qualità, la trasparenza e 
l'obiettività del processo di formazione del rating e la gestione dei conflitti di 
interesse da parte dell'agenzia di rating. Attualmente nell'elenco tenuto 
dall'ESMA sono registrate circa 40 Credit Rating Agency tra cui le principali 
sono: Standard & Poor's, Moody's, Fitch, Cerved Group, Crif, Gbb, Icap, ecc
15
. 
Distinguiamo due tipologie di rating: 
1. Soliced rating; 
2. Unsoliced rating. 
Mentre per il soliced rating l'incarico all'agenzia di formulare il rating è 
assegnato dalla società che emette il minibond o da terze parti (investitori 
professionali) a fronte di un corrispettivo, per l'unsoliced rating vi è un'assenza di 
incarico e il rating è formulato su iniziativa dell'agenzia.  
Per la formulazione di unsoliced rating l'agenzia si avvale nel processo di 
valutazione soltanto delle informazioni in proprio possesso (bilanci depositati, 
dati per area di settore di attività, dati degli archivi camerali, notizie di stampa, 
ecc.) mentre per la formulazione dei soliced rating le agenzie si avvalgono oltre 
che delle informazioni in proprio possesso anche delle informazioni richieste alla 
società valutata e da queste fornite (informazioni sulle strategie aziendali, sul 
                                               
15 https://www.esma.europa.eu/page/List-registered-and-certified-CRAs 
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business risk, sul financial risk e sulla corporate governance). Il risultato finale 
nel processo di valutazione effettuato dalle agenzie di rating è un voto, 
un'opinione professionale, ossia il rating, il quale è espresso in lettere ed esprime 
l'affidabilità della società oggetto della valutazione. Questa lettera indica la 
capacità della società di adempiere alle proprie obbligazioni finanziarie e di 
conseguenza è espressione del default risk
16
 della società e della rischiosità 
dell'investimento. La scala dei rating assegnati varia a seconda delle agenzie di 
rating e generalmente parte dal livello più alto che è la tripla A (AAA), che 
esprime la massima affidabilità della società nel rimborso del prestito, alla 
singola D che è espressione del default della società ossia della sua insolvenza. 
Nel caso dell’agenzia Moody’s la scala di valori è leggermente diversa e prevede 
come rating più basso una C (figura 2.2).  
In genere un rating che giunga fino al limite minimo della tripla B (BBB) viene 
considerato un investment grade, ossia un investimento relativamente sicuro. Al 
di sotto di questa soglia un titolo acquista una rischiosità troppo elevata e perciò 
in genere le obbligazioni con un rating inferiore a BBB vengono 
chiamate speculative.  
Il rating emesso ha una validità di 12 mesi dalla data di emissione e viene 
costantemente monitorato. 
Nel caso delle grandi emissioni, superiori a 100 milioni di euro, le tre agenzie più 
blasonate a livello internazionale sono Standard & Poor’s, Moody’s e Fitch. Gli 
attori nazionali che finora si sono distinti sul mercato per il maggiore attivismo 
sulle emissioni di taglia minore sono due: Cerved Rating Agency e Crif Rating 
Agency.  
                                               
16 Il default risk è il rischio che un emittente si trovi in una situazione di insolvenza, cioè di incapacità di 
rispettare le clausole contrattuali previste dal regolamento del prestito obbligazionario. Il tasso di 
rendimento (cedola) dell'obbligazione è proporzionale al rischio di default dell'emittente, cioè alla 
probabilità di insolvenza. 
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FIGURA 2.2  
I VOTI DELLE AGENZIE DI RATING E IL LORO SIGNIFICATO 
 
FONTE: ILSOLE24ORE 
 
I garanti 
Tra i garanti dell'emissione di minibond troviamo il Fondo di Garanzia per le 
PMI, i confidi e le banche. In caso di sottoscrizione del prestito obbligazionario 
da parte di una banca o pool di banche, il confidi può prestare garanzia per tutta o 
parte dell'emissione, anche con la possibilità di poter beneficiare dell'intervento 
in contro o co-garanzia del Fondo di Garanzia per le PMI. Infatti, il Fondo di 
Garanzia per le PMI si inserisce nel contesto dell'emissione di minibond secondo 
due modalità differenti: come garante diretto a favore di banche o pool di banche 
e altri intermediari finanziari sottoscrittori degli strumenti, o come garante 
indiretto (contro-garante), cioè riassicurando le garanzie concesse all'emittente, 
nell'ambito dell'operazione di emissione, da un confidi. 
I soggetti pubblici impegnati sul tema dei minibond 
Tra i soggetti pubblici impegnati nel sensibilizzare il mondo imprenditoriale e 
finanziario sulla nuova opportunità troviamo le Camere di Commercio, le 
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università, le associazioni imprenditoriali ecc. Si è particolarmente distinto nella 
promozione dei minibond il Consorzio Camerale per il Credito e la Finanza
17
. 
Portali dedicati ai minibond 
Esistono molti portali dedicati al tema dei minibond che contribuiscono a 
diffondere informazioni sullo sviluppo del settore. Tra i portali troviamo 
BeBeez.it, che è una testata giornalistica online che si propone come community 
e propone informazioni, notizie e spunti di riflessione utili ai manager delle 
aziende e agli investitori. Inoltre, esiste un progetto chiamato MinibondItaly, 
presente sul web da ottobre 2014, che ha come obiettivo quello di fornire 
informazioni, notizie sul mondo dei minibond in Italia, creare una piattaforma di 
confronto per tutti gli agenti del settore e proporre riflessioni, articoli, 
approfondimenti e documenti specifici sull'argomento. 
Un altro sito è minibond.it che è un canale di informazione dedicato al mondo dei 
minibond e che si pone l'obiettivo di diffondere lo sviluppo di questo strumento 
mediante l'organizzazione e la partecipazione ad eventi e convegni sul tema del 
finanziamento delle imprese. 
Infine, esiste l'Organismo Italiano Mini-Bond (OIMB) che è un'associazione 
privata senza scopo di lucro che si pone l'obiettivo di essere l'organismo italiano 
atto a promuovere un continuo sviluppo del mercato dei minibond e degli 
strumenti finanziari per le piccole e medie imprese. 
 
2.2.5. I vantaggi e i costi di emissione per l'impresa nel ricorso ai minibond 
 
L'accesso al mercato dei capitali per raccogliere risorse finanziarie richiede 
all'impresa un investimento e, spesso, un cambio di mentalità di non poco conto. 
Per questo minibond e strumenti similari non possono rappresentare una opzione 
valida per tutte le imprese. Inoltre, questi strumenti non possono essere 
considerati una alternativa al finanziamento bancario ma, piuttosto, una forma 
                                               
17 Il Consorzio Camerale per il Credito e la Finanza nasce nel 1986 con l'obiettivo di coordinare le 
iniziative delle CCIAA italiane sulla Borsa Valori. Assume la sua denominazione attuale nel 2004, con la 
missione di curare la progettazione e la realizzazione di iniziative per migliorare l'accesso delle PMI al 
mercato del credito e dei capitali di rischio, oltre alla promozione e al supporto per lo sviluppo di nuove e 
più articolate forme di finanza per i sistemi locali. 
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integrativa di raccolta, complementare ai tradizionali canali che, solo in minima 
parte, può sostituirli. 
Una impresa che voglia affacciarsi al mercato obbligazionario, dunque, prima di 
intraprendere il percorso di emissione, deve valutare con attenzione i vantaggi e 
gli svantaggi del ricorso al prestito obbligazionario. Questa verifica preliminare 
serve per decidere se sussista la convenienza a emettere titoli obbligazionari e per 
individuare i cambiamenti che tale scelta richiede. Essa non può essere compiuta 
autonomamente dall'impresa, ma deve essere supportata da esperti, siano essi 
consulenti esterni o della stessa banca con la quale l'impresa ha rapporti già 
instaurati. 
Con l'emissione di una obbligazione l'impresa instaura un rapporto indiretto con 
diversi finanziatori, mentre nel finanziamento bancario vi è una relazione diretta 
con la sola banca finanziatrice. Per cui nel caso di un bond l'impresa deve 
convincere della propria qualità più soggetti. Questa circostanza richiede che 
l'impresa abbia effettivamente un progetto da finanziare, in un'ottica di sviluppo e 
di crescita dell'impresa, e che sia accompagnato da un business plan in grado di 
generare flussi di cassa, importanti non solo per lo sviluppo dell'attività 
dell'impresa ma anche per garantire il suo regolare adempimento nel rimborso del 
capitale e nel pagamento periodico degli interessi. In generale, un prestito 
obbligazionario rispetto a un finanziamento bancario consente all'impresa una 
maggiore flessibilità in quanto i bond permettono di tarare in maniera flessibile 
l'importo del finanziamento in base alle proprie esigenze, considerato anche che 
il rischio di credito è ripartito su più soggetti sottoscrittori del bond, rispetto a 
una banca finanziatrice su cui gravano vincoli di concentrazione del rischio 
assunto. Chiaramente la capacità di raccogliere somme importanti dal mercato 
trova un limite nella capacità degli investitori di sottoscrivere l'emissione. È 
questo quindi un importante trade off da valutare nella scelta circa lo strumento 
di finanziamento a cui fare ricorso. Anche per quanto riguarda la durata del 
prestito obbligazionario, questa può variare da molto breve (anche inferiore a un 
anno per le cambiali finanziarie) a più lunga (ad esempio venti anni), ben oltre 
quelle tipiche dei finanziamenti a medio termine. In generale il ricorso a un 
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prestito obbligazionario fornisce maggiore stabilità al credito, in quanto non 
soggetto a richieste di rientro anticipato dalle linee di fido. L'emissione di 
obbligazioni a medio lungo termine determina un allungamento della durata 
media delle fonti di finanziamento dell'impresa, con un effetto positivo sugli 
indici di bilancio e, conseguentemente, sulla valutazione del suo merito 
creditizio. Inoltre, nei minibond non è richiesto il rilascio di garanzie da parte 
dell'impresa emittente. È possibile prevedere l'attivazione di garanzie esterne 
all'impresa, a favore degli investitori sottoscrittori, rilasciate da soggetti privati, 
ad esempio SACE
18
, o di sistema, ad esempio il Fondo Centrale di Garanzia, 
volte a rendere più appetibili i titoli agli investitori.  
Infine, affacciarsi al mercato dei capitali consente di acquisire un'elevata 
visibilità delle attività e dei progetti in corso e futuri dell'azienda, difficilmente 
raggiungibile con gli strumenti tradizionali, realizzando, parallelamente 
all'obiettivo primario del finanziamento, un importante effetto "vetrina", 
soprattutto a livello internazionale. 
Tuttavia, un'emissione obbligazionaria è una operazione più complessa e lunga di 
un normale finanziamento bancario, oltre che per alcuni versi più costosa in 
quanto una piccola e media impresa non dispone generalmente delle competenze 
in materia finanziaria e legale per affrontare da sola né la valutazione preliminare 
né i successivi adempimenti richiesti.  
I costi di emissione di un minibond sono legati a più aspetti, alcuni agli 
adempimenti obbligatori e altri ad eventuali azioni non obbligatorie mirate 
comunque a ridurre le asimmetrie informative fra mercato e impresa e a dare 
maggiori garanzie ai sottoscrittori: costi legati al compenso che spetta all'advisor 
finanziario che è in parte fisso e in parte legato al successo dell'operazione, costi 
legati alla remunerazione della società di rating che è più elevato inizialmente e 
poi tende a ridursi negli anni successivi (per il primo anno l'importo indicativo è 
fra 15.000 euro e 20.000 euro per una PMI e per gli anni successivi si riduce di 
circa il 40%), costo dell'advisor legale che si esplica in un pagamento una tantum 
                                               
18 SACE è una società del Gruppo Cassa depositi e prestiti che offre un’ampia gamma di prodotti 
assicurativi e finanziari: credito all’esportazione, assicurazione del credito, protezione degli investimenti, 
garanzie finanziarie, cauzioni e factoring. 
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legato alla prestazione professionale offerta, costo della società di revisione che è 
un costo annuale e dipende da vari aspetti tra i quali la dimensione aziendale, la 
struttura della società, l'organizzazione e l'affidabilità del sistema di controllo 
interno amministrativo e la possibilità di usufruire della cooperazione dei servizi 
interni di revisione e/o di ispettorato; infine il costo della quotazione sul mercato 
ExtraMot Pro e della gestione del sito Internet e in generale dell'informativa 
richiesta dall'investitore e/o dal listino borsistico. Il costo totale legato al 
processo di emissione si aggira intorno al 2,5%-4% del valore nominale 
complessivo dell'operazione. A tutto ciò si aggiunge il costo che l'impresa 
sostiene per la remunerazione del capitale preso a prestito che è legato al tasso di 
interesse che sarà corrisposto agli investitori e che dipende dalla rischiosità 
dell'emittente espressa attraverso il rating, il livello degli spread sulle 
obbligazioni corporate, lo spread rispetto ai finanziamenti bancari di pari durata, 
la tipologia di titolo emesso, la presenza di eventuali garanzie che porta maggiore 
solvibilità del titolo e il grado di liquidità dell'investimento. Generalmente esso si 
presenta più elevato rispetto a quello sostenuto per un finanziamento bancario. 
Inoltre, il rendimento di un minibond è generalmente superiore a quello di una 
obbligazione di una large corporate, a parità di altri fattori, in quanto influenzato 
da due fattori: la mancanza di un mercato secondario liquido, che comporta il 
rischio di non riuscire a disinvestire prima della scadenza, e il fattore 
dimensionale, che comporta un maggiore rischio che l'azienda di minore 
dimensione possa essere più soggetta a crisi aziendali.  
Alcuni dei costi sopra elencati saranno dovuti anche qualora il collocamento non 
vada a buon fine. 
È importante che l'impresa, nel valutare l'eventuale decisione di ricorrere al 
mercato dei capitali per finanziare la propria attività, comprenda che l'emissione 
di un minibond rappresenta una fase di transizione aziendale e manageriale molto 
importante e soprattutto una apertura all'esterno, accompagnata da una maggiore 
trasparenza. In quest'ottica, i costi sostenuti per una operazione di emissione di 
minibond dovrebbero essere considerati dall'azienda una forma di investimento. 
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Le motivazioni principali che maggiormente spingono le imprese ad emettere 
minibond sono: 
1. il finanziamento della crescita interna, ovvero la raccolta di risorse 
finanziarie per sostenere gli investimenti in ricerca e sviluppo, piuttosto 
che in nuovi prodotti o nuovi mercati; 
2. il finanziamento della crescita esterna, ovvero il sostegno a eventuali 
acquisizioni di altre imprese o divisioni; 
3. la ristrutturazione del passivo dell'impresa, ovvero la rimodulazione del 
mix di finanziamento da terzi; 
4. il finanziamento del ciclo di cassa operativo dell'impresa; in tal caso il 
minibond soddisfa l'esigenza di breve termine di assicurare l'equilibrio fra 
incassi dei crediti e pagamento dei debiti. 
Tra le 4 motivazioni quella che più si riscontra nella realtà delle PMI è il 
finanziamento della crescita interna, che appare dunque l'obiettivo prioritario. 
 
2.2.6. La quotazione sul segmento ExtraMot Pro di Borsa Italiana 
 
Il Segmento Professionale di ExtraMot denominato ExtraMot Pro è un sistema 
multilaterale di negoziazione nato nel febbraio 2013 grazie alla volontà di Borsa 
Italiana di creare un mercato nazionale in cui negoziare i nuovi strumenti 
finanziari di debito concessi dalla normativa avviata con il Decreto Sviluppo alle 
aziende italiane. Su questo segmento avviene la contrattazione di obbligazioni, 
cambiali finanziarie, strumenti partecipativi e project bonds emessi dalle società 
di capitali, cooperative, mutue assicuratrici o enti, compresi quelli pubblici e loro 
controllate. È quindi il listino adatto anche per i minibond. La caratteristica degli 
strumenti negoziati su questo segmento è la rapidità di smobilizzo. Questo 
segmento di mercato è riservato agli investitori professionali
19
.  
                                               
19 Per clienti professionali si intendono coloro che posseggono l’esperienza, la conoscenza e la 
competenza necessaria per prendere le proprie decisioni in materia di investimenti e per valutare 
correttamente i rischi che in tal modo possono assumersi. I clienti professionali si distinguono tra quelli  
collocati nella categoria in base ad una valutazione astratta del legislatore comunitario, cioè i clienti 
professionali di diritto, e i soggetti che possono invece richiedere tale classificazione, cioè i cosiddetti 
clienti professionali su richiesta. Quest'ultimi non sono clienti professionali per sua intrinseca natura ma 
sono clienti al dettaglio che tuttavia chiedono di essere trattati come clienti professionali, rinunciando ad 
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Borsa Italiana presenta il mercato ExtraMot Pro come un segmento flessibile ed 
efficiente, con un processo di quotazione rapido e semplificato e caratterizzato da 
requisiti di ammissione e di informativa meno stringenti rispetto al tradizionale 
mercato regolamentato MOT aperto anche agli investitori retail. Inoltre, esso 
risulta anche essere economico, grazie in primo luogo alla previsione di un 
corrispettivo unico per la quotazione senza ulteriori pagamenti durante la vita 
dello strumento finanziario quotato, ma soprattutto obbligando la società 
emittente alla pubblicazione di un documento di ammissione minimo ben più 
semplice del tradizionale prospetto di quotazione. Il costo di ammissione per 
ogni strumento è particolarmente contenuto: 2500 euro una tantum, se invece il 
titolo è già quotato in un altro mercato regolamentato o MTF il corrispettivo si 
riduce a 500 euro. Inoltre, per non gravare l'emittente di costi accessori, il 
Regolamento del mercato ExtraMot non prevede l'obbligo di uno sponsor o 
listing partner. Dunque, gli adempimenti stabiliti nel Regolamento del mercato 
ExtraMot Pro sono semplificati rispetto a quelli richiesti per l'ammissione su un 
mercato regolamentato e anche i costi per la quotazione sono ridotti. Ciò per 
agevolare la quotazione e attrarre un maggior numero di società mediante un 
ingresso semplificato e a condizioni economiche estremamente vantaggiose. A 
tutto ciò si aggiunge il regime fiscale agevolato previsto nel caso di emissione di 
nuovi strumenti di debito da parte di società diverse dagli emittenti strumenti 
                                                                                                                                         
alcune delle tutele previste per il cliente al dettaglio. Inoltre, i clienti professionali sono suddivisi in 
clienti professionali privati e clienti professionali pubblici. La definizione dei criteri di identificazione dei 
clienti professionali privati è rimessa alla CONSOB mentre la definizione di quelli pubblici è rimessa al 
Ministero dell’Economia e delle Finanze. Il nuovo Regolamento Intermediari della CONSOB elenca 
coloro che vengono qualificati come clienti professionali privati per tutti i servizi e gli strumenti di 
investimento. Tra questi sono individuati gli investitori istituzionali che operano nei mercati finanziari, 
italiani o esteri, quali: banche, SIM e Imprese di Investimento, Altri Istituti Finanziari Autorizzati o 
Regolamentati, Imprese di Assicurazioni,  Organismi di Investimento Collettivo e Società di Gestione del 
Risparmio, Fondi Pensione e Società di Gestione di tali Fondi, Negoziatori per Conto Proprio di Merci e 
Strumenti Derivati su Merci, Soggetti che svolgono esclusivamente la Negoziazione per Conto Proprio su 
Mercati di Strumenti Finanziari e aderiscono indirettamente al Sistema di Liquidazione nonché al Sistema 
di Compensazione e Garanzia, Altri Investitori Istituzionali, tra cui rientrano le Fondazioni Bancarie e 
altri soggetti che siano qualificate controparti qualificate in base all’ordinamento dello Stato Comunitario 
in cui hanno sede, Agenti di Cambio. In aggiunta a tali soggetti, sono considerati investitori professionali 
anche gli investitori istituzionali la cui attività principale è investire in strumenti finanziari, compresi gli 
enti dediti alla cartolarizzazione di attivi o altre operazioni finanziarie, i governi nazionali e i 
corrispondenti uffici e le imprese di grandi dimensioni. Per le imprese di grandi dimensioni la normativa, 
in particolare, prevede una serie di requisiti, stabilendo che, per essere considerate investitori 
professionali, tali imprese debbano presentare, a livello di singole società, almeno due dei seguenti 
requisiti dimensionali: Totale di Bilancio 20.000.000,00 euro, Fatturato Netto 40.000.000,00 euro, Fondi 
Propri 2.000.000,00 euro. I clienti professionali pubblici di diritto sono lo Stato e la Banca d'Italia. 
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finanziari quotati sui mercati regolamentari o su sistemi multilaterali di 
negoziazione.  
Per quanto riguarda i requisiti per l'ammissione degli strumenti finanziari alla 
quotazione sul mercato ExtraMot Pro, Borsa Italiana ha cercato di fornire criteri 
non eccessivamente rigidi. Infatti, per l'ammissione a quotazione, a differenza dei 
mercati regolamentati, non è richiesta la pubblicazione di un prospetto di 
quotazione redatto in osservanza delle disposizioni della Direttiva 2003/71/Ce e 
sottoposto all'approvazione della Consob e di Borsa Italiana. Per le società 
emittenti quotate e quelle non quotate ma che abbiano pubblicato da non più di 
dodici mesi prima dell'ammissione alle negoziazioni un prospetto redatto 
conformemente agli Allegati VII e VIII, IX e XIII del Regolamento n. 809/2004, 
sarà sufficiente presentare un documento di ammissione alla quotazione che si 
focalizzi sulle caratteristiche tecniche degli strumenti finanziari, quali ad esempio 
il tasso di interesse corrisposto, le date di pagamento delle cedole, il piano di 
ammortamento, eventuale rimborso anticipato ecc. Le società emittenti non 
quotate, solitamente piccole e medie imprese, che sono poco abituate a fornire 
informazioni al mercato, sono obbligate a pubblicare il proprio bilancio, redatto 
secondo principi contabili nazionali o internazionali, anche consolidato, degli 
ultimi due esercizi annuali, di cui almeno l'ultimo sottoposto a revisione legale da 
parte di un soggetto terzo (società di revisione legale o revisore legale iscritto al 
registro dei revisori legali) indipendente ed esterno all'emittente. Per quest'ultime 
società il documento di ammissione dovrà contenere le seguenti informazioni: 
- le persone responsabili (Sezione 1 dell'Allegato IX); 
- i principali fattori di rischio (Sezione 3 dell'Allegato IX); 
- informazioni sull'emittente (limitatamente alla Sezione 4.1 dell'Allegato IX 
Storia ed evoluzione dell'emittente); 
- la struttura organizzativa (Sezione 6 dell'Allegato IX); 
- i principali azionisti (Sezione 10 dell'Allegato IX); 
- le informazioni finanziarie riguardanti le attività e le passività, la situazione 
finanziaria e la redditività (Sezione 11 dell'Allegato IX); 
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- le caratteristiche tecniche degli strumenti finanziari (Sezione 4 dell'Allegato 
XIII); 
- le modalità di negoziazione (Sezione 5 dell'Allegato XIII).  
Ovviamente, pur ipotizzando un percorso agevolato, Borsa Italiana, tenuto conto 
della tipologia dell'emittente e delle caratteristiche tecniche dello strumento 
finanziario, può riservarsi di richiedere ulteriori informazioni o di subordinare 
l'ammissione alla negoziazione a condizioni particolari. Inoltre, qualora gli 
strumenti finanziari siano garantiti in modo incondizionato e irrevocabile da un 
terzo soggetto (garante) i requisiti e le informazioni previsti in capo all'emittente 
gli strumenti finanziari si intendono riferiti al garante dell'emissione. 
La società emittente deve inoltre prevedere sul proprio sito Internet una sezione 
dedicata agli investitori. Su tale sito la società deve pubblicare il prospetto 
informativo o il documento di ammissione, almeno entro la sera precedente 
l'avviso di ammissione alle negoziazioni (quindi circa due/tre giorni prima della 
data prevista di quotazione su ExtraMot Pro). 
La società emittente deve inoltre richiedere, ai fini dell'ammissione, 
l'assegnazione del codice Isin
20
 alla Banca d'Italia, svolgendo gli adempimenti 
necessari, e aderire a un sistema di gestione accentrata degli strumenti finanziari, 
quale il sistema gestito da Monte Titoli S.p.A. Il sistema di gestione accentrata 
degli strumenti finanziari consente la dematerializzazione dei minibond e la 
sostituzione dei certificati con registrazioni contabili nel sistema dei conti del 
depositario centrale e della catena di intermediari, che aderiscono direttamente o 
indirettamente, sino all'intermediario che ha rapporto con il sottoscrittore dei 
titoli. La società emittente dovrà anche aderire, mediante la sottoscrizione di un 
contratto, a un Sistema di Diffusione delle Informazioni Regolamentate (Sdir
21
), 
autorizzato e iscritto nell'elenco tenuto dalla Consob, per consentire la 
pubblicazione delle informazioni richieste dal Regolamento ExtraMot, salvo il 
                                               
20 Acronimo di International Securities Identification Number. Si tratta di un codice identificativo 
univoco a livello internazionale che viene attribuito a ciascun strumento finanziario, quali azioni e 
obbligazioni, e a indici dei mercati finanziari. 
21 Sistema di Diffusione delle Informazioni Regolamentate 
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caso in cui la società emittente decida di pubblicare l'informativa prevista dal 
Regolamento ExtraMot sul proprio sito Internet. 
L'ammissione alla quotazione dei minibond sul segmento ExtraMot Pro avviene 
a seguito di domanda presentata dalla società emittente sulla base del modello 
predisposto da Borsa Italiana a cui deve essere allegata la seguente 
documentazione: 
- una scheda riepilogativa delle caratteristiche dei minibond secondo lo schema 
fornito da Borsa Italiana; 
- il prospetto o il documento di ammissione o l'indicazione di dove siano 
reperibili; 
- le condizioni dell'emissione qualora non siano incluse nel prospetto o nel 
documento di ammissione. 
La procedura di ammissione è molto breve in quanto Borsa Italiana, entro sette 
giorni dalla ricezione della documentazione da parte dell'emittente, comunica il 
rigetto della domanda di ammissione oppure, nel caso di accoglimento, stabilisce 
con avviso la data di inizio delle negoziazioni dello strumento. Tale termine di 
sette giorni può essere interrotto da Borsa Italiana qualora siano necessarie 
ulteriori informazioni o chiarimenti e gli stessi termini decorrono nuovamente 
dalla data di ricevimento da parte di Borsa Italiana delle informazioni richieste. 
Le prime negoziazioni partiranno di norma dal primo giorno lavorativo 
successivo alla data di pubblicazione dell'avviso di avvenuta ammissione dei 
minibond alla negoziazione su ExtraMot Pro. Una volta iniziate le negoziazioni, 
la società emittente si deve impegnare a pubblicare regolarmente sul proprio sito 
Internet: 
- il bilancio annuale soggetto a revisione legale, entro sei mesi dalla fine 
dell'esercizio contabile; 
- eventuale assegnazione di rating pubblico o modifiche del giudizio di rating; 
- informazioni price sensitive; 
- modifiche delle caratteristiche dell'emissione, o della modalità di esercizio dei 
diritti dei sottoscrittori; 
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- l'informativa tecnica sui titoli, che includa le informazioni sul calcolo degli 
interessi, l'eventuale rimborso anticipato dei titoli, ed altre eventuali opzioni. In 
caso di rimborso anticipato, la comunicazione deve avvenire almeno tre giorni 
prima del rimborso. 
 
FIGURA 2.3  
IL POSIZIONAMENTO DI EXTRAMOT PRO RISPETTO AI MERCATI OBBLIGAZIONARI GESTITI DA BORSA 
ITALIANA 
 
FONTE: BORSA ITALIANA 
 
A ottobre 2015, secondo quanto diffuso da Borsa Italiana, risultano quotati su 
ExtraMot Pro circa 130 titoli  per un outstanding emesso pari a 4.973, 96 milioni 
di euro (figura 2.4).  
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FIGURA 2.4 
EXTRAMOT PRO: NUMERO DI TITOLI QUOTATI DALL’APERTURA DEL MERCATO A OTTOBRE 2015 
 
FONTE: BORSA ITALIANA 
 
Tra le società emittenti dell'ExtraMOT Pro, un gruppo di esse proviene dal 
progetto Elite di Borsa Italiana e altre hanno anche titoli azionari quotati 
sull'AIM o sull'MTA. 
Dai numeri relativi alle emissioni effettuate negli ultimi due anni e degli 
emittenti che hanno sfruttato il nuovo ambiente regolamentare e fiscale appare 
evidente come le imprese italiane abbiano cominciato a comprenderne i vantaggi. 
Ciò fa ben sperare per lo sviluppo futuro di questi strumenti. 
Sono questi, comunque, numeri ancora esigui se si considera che il potenziale 
delle imprese italiane che avrebbero le caratteristiche per accedere al mercato 
obbligazionario è elevato, come testimoniato da vari studi tra cui anche un'analisi 
condotta dal Cerved da cui emerge che sono circa 49.000 le imprese con fatturato 
dai 5 ai 100 milioni di euro, di cui 35.000 con un rating investment grade e 
quindi con un rischio contenuto, e con ricavi oltre i 5 milioni di euro.  
L'esperienza dell'ExtraMot Pro non è unica nel panorama europeo. In Europa, 
infatti, altre esperienze di mercati dedicati al debito delle piccole e medie imprese 
hanno preso avvio recentemente. In Regno Unito già dal 2010 il London Stock 
Exchange ha aperto una piattaforma di negoziazione dedicata ai minibond. Si 
tratta di un listino regolamentato ai sensi della Direttiva Mifid, aperto anche ai 
piccoli risparmiatori dove è presente un market maker, a differenza di ExtraMot 
Pro. In Germania esistono listini dedicati ai titoli di debito delle PMI nelle 
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diverse piazze finanziarie. In Francia esistono tre mercati finanziari dedicati alle 
emissioni obbligazionarie delle PMI destinati sia a investitori professionali che 
retail. Anche in Spagna è presente un mercato di titoli di debito dedicato alle 
PMI nato nel 2013. Infine in Norvegia esiste dal 2005 un mercato non 
regolamentato dedicato alla quotazione e allo scambio di obbligazioni e 
commercial paper in cui la procedura di ammissione è molto simile a quella di 
ExtraMot Pro. 
 
2.2.7. I fondi di private debt 
 
I fondi di private debt sono chiamati così perché la struttura giuridica di tali fondi 
e la loro operatività rispecchiano in molti aspetti il mondo del private equity. Ciò 
che li contraddistingue è l'investimento in titoli di debito e non di capitale di 
rischio. In particolare, sono fondi specializzati nell'investimento in minibond. In 
gran parte si tratta di fondi chiusi, gestiti da SGR italiane o da veicoli esteri. 
I fondi specializzati nell'investimento in minibond rientrano nel campo di 
applicazione della Direttiva 2011/61/Ue (Direttiva Aifmd
22
), la quale 
rappresenta, per molti versi, la pietra miliare per lo sviluppo di un mercato 
europeo degli investimenti alternativi. 
I soggetti che hanno lanciato fondi dedicati ai minibond hanno natura eterogenea. 
Tra questi soggetti troviamo: Pensplan Invest Sgr, Anthilia Sgr, Antares Private 
Equity-Azimut Sgr, Banca Popolare di Vicenza-Lyxor. 
Pensplan Invest Sgr è stata costituita nel 2001 a Bolzano. La società offre servizi 
di gestione di portafoglio, di consulenza in materia di investimento, di risk 
management, di istituzione e gestione di fondi pensione, di service 
amministrativo. Tra i fondi gestiti vi è il Fondo Euregio Minibond che 
rappresenta uno dei primi fondi minibond ad essere stato lanciato in Italia. Si 
tratta di un Fondo mobiliare chiuso di diritto italiano destinato a investitori 
qualificati. La particolarità del fondo è quella di essere dedicato ad imprese con 
                                               
22 La Direttiva Aifmd è stata recepita in Italia con D.lgs. 4 marzo 2014, n. 44, il quale ha apportato 
modifiche e integrazioni al Testo Unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria (Testo 
Unico della Finanza). 
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sede nella provincia di Trento e di Bolzano interessate ad emettere obbligazioni 
ed intenzionate ad impiegare i finanziamenti non per rifinanziare il debito 
esistente ma per specifici progetti di crescita (attività di ricerca e sviluppo, 
ampliamento di stabilimenti produttivi, investimenti in nuovi prodotti ecc.).  
Il successo riscontrato da tale Fondo deriva dalle nuove possibilità di 
finanziamento che offre, in via complementare al canale bancario, alle PMI 
locali. Inoltre, il Fondo non richiede garanzie reali e tale aspetto rende 
particolarmente attraente per l'imprenditore la forma di finanziamento dei 
minibond. 
Anthilia Sgr è entrata nel mercato dei minibond con il fondo chiuso Bond 
Impresa Territorio. Il fondo si rivolge a piccole e medie imprese che intendono 
attuare progetti di crescita, sia per via interna che esterna, ed orientate 
all'internazionalizzazione.  
Antares Private Equity e Azimut Sgr hanno promosso un fondo dedicato alle 
PMI, con progetti di crescita e caratterizzate da un focus 
sull'internazionalizzazione, specifico per i minibond. 
Il meccanismo di funzionamento di un fondo è molto semplice. Si tratta di un 
veicolo di investimento (di diritto italiano o estero) che raccoglie una serie di 
commitment da parte di possibili investitori quali possono essere gruppi bancari, 
fondi di fondi, società assicurative, fondazioni. Il capitale raccolto viene investito 
in titoli finanziari (in questo caso in minibond) secondo regole prefissate, relative 
alla tipologia dei titoli stessi, alla scadenza, al settore di business del loro 
emittente, al merito creditizio. Il processo di selezione avviene a cura di un team 
di gestione, che studia accuratamente tutti gli aspetti legati a rischio e rendimento 
atteso. La decisione di investimento viene presa dal fondo, attraverso regole ben 
codificate, e tipicamente avendo consultato anche i rappresentanti degli 
investitori. Il fondo può chiedere garanzie all'impresa emittente, e può stipulare 
accordi relativi alla governance, per assicurare la massima trasparenza e tutela 
dell'investimento. Nel tempo, la remunerazione ottenuta dal fondo sarà poi 
ridistribuita agli investitori, al netto delle commissioni caricate dal gestore. 
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Gli strumenti che hanno favorito la nascita di diversi fondi di minibond sul 
mercato italiano sono stati sostanzialmente due: 
1. gli interventi normativi che hanno esteso i vantaggi della garanzia del Fondo 
centrale dello Stato anche ai sottoscrittori di quote di fondi di minibond, sotto 
determinate condizioni; 
2. la decisione del Fondo Italiano d'Investimento
23
 di destinare un consistente 
plafond alla sottoscrizione di quote di fondi di minibond attraverso un processo 
di selezione fra i player candidabili. 
Il decreto Destinazione Italia ha posto l'attenzione proprio su misure agevolative 
per la nascita e lo sviluppo dei fondi di private debt: in primo luogo, è stato 
esteso anche ai fondi di private debt lo stesso beneficio fiscale già introdotto per 
le obbligazioni corporate, ovvero l'esenzione della ritenuta sui proventi 
corrisposti ai fondi; secondariamente, è stato espressamente sollecitato a 
compagnie di assicurazione e fondi pensione l'investimento sia in obbligazioni e 
titoli similari, sia in fondi che investono nei medesimi strumenti. 
La platea di fondi di investimento dedicati ai minibond ha visto negli ultimi anni 
un notevole sviluppo, sebbene siano un soggetto relativamente nuovo per il 
contesto italiano. Ad oggi, in Italia risultano annunciate (ed in alcuni casi già 
operative) circa 30 iniziative di fondi di minibond. La raccolta target dei fondi 
varia fra € 100 milioni e € 500 milioni.  
Molti fondi prevedono criteri d’investimento collegati ad indici economico-
patrimoniali. Il più utilizzato è senza dubbio il rapporto tra posizione finanziaria 
netta ed EBITDA. La maggior parte dei fondi indica come livello massimo di 
questo indice il valore di 5 volte. Inoltre, risulta molto gradito l'orientamento 
dell'impresa all'internazionalizzazione. 
Per quanto riguarda le tipologie di minibond in cui il fondo può investire, 
generalmente non si pongono limiti particolari. Alcuni fondi definiscono una 
scadenza minima e massima dei titoli (in genere fra 3 e 7 anni). Altri limitano 
                                               
23 Fondo Italiano d'Investimento SGR è una società nata nel 2010 con l'obiettivo di contribuire attraverso 
l'istituzione di fondi chiusi al finanziamento delle aziende nazionali di media dimensione, incentivando i 
processi di aggregazione tra le imprese minori, al fine di renderle maggiormente competitive anche sui 
mercati internazionali. 
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l'attenzione ai soli titoli quotati. Altri ancora escludono investimenti in minibond 
con rimborso del capitale a scadenza, ammettendo la sola tipologia amortizing. 
Per quanto concerne il rating, la stragrande maggioranza dei fondi seleziona solo 
opportunità classificate come investment grade escludendo quindi titoli con 
elevato rendimento, ma anche elevato rischio. Il rating viene attribuito dai fondi 
o attraverso sistemi interni di scoring o da società esterne.  
L'esistenza di garanzie a favore degli investitori non sembra essere un fattore 
particolarmente ricercato. È invece richiesta spesso la presenza di covenant 
finanziari, con l’impegno a rispettare determinati ratio di bilancio relativi a: leva 
finanziaria, cash flow, posizione finanziaria netta. 
Per quanto riguarda la tipologia delle imprese target, i parametri di riferimento 
indicati in termini di fatturato sono molto simili. Si possono individuare due 
gruppi di player: fondi che puntano a imprese di piccola dimensione (con 
fatturato fino a 250 milioni di euro) e fondi che invece si posizionano su un target 
più elevato. 
La Figura 2.5 suddivide il campione dei 29 fondi di minibond in funzione della 
raccolta target. I due gruppi più numerosi si suddividono equamente (12 
ciascuno) nelle fasce fino a € 150 milioni e da € 150 milioni a € 250 milioni. 
Solo 3 fondi hanno un target superiore. 
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FIGURA 2.5 
RACCOLTA TARGET DEI FONDI DI MINIBOND 
 
FONTE: OSSERVATORIO MINIBOND, POLITECNICO DI MILANO - SCHOOL OF MANAGEMENT 
 
2.2.8. I credit funds 
 
I credit funds, o fondi di credito, sono investitori istituzionali la cui attività 
consiste nell'erogare credito alle piccole e medie imprese acquistando, ad 
esempio, obbligazioni senza entrare direttamente nel capitale delle aziende. Sono 
particolarmente diffusi negli USA, ove intermediano circa l'80% del credito, 
mentre sono poco presenti in Europa.  
In Italia, per loro l'unico modo di finanziare le imprese è acquistando minibond 
emessi ad hoc.  
In un contesto in cui i tassi d'interesse sono bassi in tutto il mondo, per gli 
investitori questo mercato rappresenta un modo per diversificare e per trovare 
rendimenti appetibili. Il problema è evitare, come sta accadendo negli Stati Uniti, 
le speculazioni.  
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2.3. Il progetto ELITE: un possibile "ponte" per il mercato dei 
capitali 
 
Elite affianca le PMI italiane più meritevoli in un processo di cambiamento 
culturale, manageriale e organizzativo, le avvicina ai mercati di capitali, migliora 
i rapporti col sistema bancario e imprenditoriale, facilita l’internazionalizzazione 
al fine di renderle ancora più competitive, più visibili e più attraenti nei confronti 
degli investitori e del mercato in generale. 
Elite offre alle aziende virtuose di piccole e medie dimensioni una piattaforma di 
servizi integrati pensata per reperire capitali e cogliere nuove opportunità di 
visibilità e networking facilitando così la realizzazione dei loro progetti di 
crescita, l'avvicinamento culturale ai mercati finanziari e ovviamente anche alla 
quotazione in Borsa.  
Dunque, l'obiettivo di Elite è di supportare e promuovere lo sviluppo 
organizzativo e manageriale, la trasparenza e l'efficienza gestionale, e la capacità 
di individuare i più adatti vettori di crescita delle PMI più meritevoli. 
Tale programma è nato nell'aprile 2012 dalla collaborazione tra Borsa Italiana e 
le più importanti istituzioni ed organizzazioni italiane: l'Associazione Bancaria 
Italiana (ABI), il Ministero dell'Economia e delle Finanze, Confindustria, la 
Società Italiana per le imprese all'Estero (Simest), il Fondo Italiano di 
Investimento, l'Università Bocconi. A partire dall'aprile 2014 il progetto è 
"sbarcato" anche fuori dai confini nazionali, visto il notevole successo. Esiste 
infatti l'Elite UK, lanciato dal London Stock Exchange, rivolto alle società non 
quotate nel Regno Unito, che oggi vede ben 62 aziende.  
Inoltre ad oggi sono presenti 25 società Elite in rappresentanza di 15 nazioni 
(figura 2.6). 
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FIGURA 2.6  
LA CRESCITA DI ELITE NEL TEMPO 
 
FONTE: IT.ELITE-GROWTH.COM 
 
Dall'avvio dell'iniziativa ad oggi, il numero di PMI italiane ammesse a questo 
percorso è cresciuto molto. Si tratta di aziende che denotano un posizionamento 
competitivo molto solido, solitamente leader di mercato, con un progetto di 
crescita sostenibile e convincente. Esse sono eccellenti aziende con forte capacità 
di innovazione e di cambiamento, disposte a crescere facendosi conoscere dalla 
"financial community". Alcune di esse hanno deciso un primo approccio verso il 
mercato mobiliare proprio attraverso l'emissione di minibond. 
La piattaforma prevede un percorso articolato su tre fasi: 
 la preparazione ("get ready"); 
 l'allenamento ("get fit"); 
 il riconoscimento del valore della società ("get value"). 
Nella prima fase l'obiettivo è rappresentato dalla possibilità di stimolare il 
cambiamento culturale, l'individuazione di coerenti obiettivi strategici e dei 
cambiamenti necessari per raggiungerli grazie al confronto con altre società 
leader nei mercati. In questa fase, ad esempio, si procede ad allineare le strategie 
di crescita della società con adeguati modelli organizzativi e di governance e alla 
verifica ed implementazione di idonei sistemi manageriali e di controllo.  
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Nella seconda fase le società iniziano un percorso di "training" che ha come 
finalità principale quella di implementare tutti i necessari cambiamenti per 
sviluppare al meglio il proprio progetto di crescita aziendale. Tramite un test di 
auto-valutazione l'impresa individua le aree di miglioramento sulle quali lavorare 
e puntare ad ottenere così, una volta completato l’allenamento, il Certificato 
ELITE che identifica chi si distingue per eccellenza ed è pronto a ottenere il 
massimo del valore. Durante questa fase le società possono contare sul supporto 
dell'Elite Team, gruppo di professionisti altamente qualificati che lavorano 
insieme all'azienda per implementare tutti i cambiamenti ritenuti necessari. La 
società provvederà a redigere un business plan, a definire idonei sistemi di 
corporate governance ecc.  
L'ultima fase del progetto si sostanzia nella possibilità offerta alla società di 
godere dei vantaggi di visibilità sulla comunità finanziaria nazionale ed 
internazionale. In particolare, la società ha la possibilità di relazionarsi con altre 
società del gruppo Elite e con le società quotate in Italia e al London Stock 
Exchange, ha accesso alla comunità dei Partner Equity Markets, che mettono a 
disposizione competenze sofisticate a supporto della crescita societaria. Infine, la 
società ha il vantaggio di poter accedere alle migliori opportunità di fund raising 
tra cui l'accesso ad importanti fondi di private equity nonché l'accesso ad 
investitori istituzionali nazionali ed internazionali. 
La società interessata al progetto Elite deve essere in possesso dei seguenti 
requisiti economici: 
 fatturato > 10 milioni di euro (oppure 5 milioni di euro e una crescita 
dell'ultimo periodo amministrativo maggiore del 15%); 
 risultato operativo > 5% del fatturato; 
 avere conseguito un utile d'esercizio nell'ultimo bilancio regolarmente 
approvato (utile netto > 0). 
Borsa Italiana si riserva la facoltà di consentire l'accesso e/o la permanenza in 
Elite, pur in caso di mancato rispetto dei requisiti, tenuto conto dell'andamento 
macroeconomico e delle caratteristiche del settore, nonché di eventuali 
circostanze aziendali temporanee o straordinarie.  
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Inoltre, in caso di società partecipate da un private equity che abbiano avuto un 
investimento in capitale di sviluppo negli ultimi 18 mesi, Borsa Italiana potrà 
consentire l’accesso al servizio Elite pur in assenza dei requisiti economici.  
Le aziende Elite italiane sono attualmente 220. 
Per quanto riguarda l'area geografica di riferimento, poco meno della metà delle 
società Elite è ubicata nel Nord-Ovest. La regione con la maggiore 
concentrazione di società Elite è la Lombardia con il 35% (figura 2.7). 
 
FIGURA 2.7 
PROVENIENZA GEOGRAFICA DELLE SOCIETÀ ELITE IN ITALIA 
 
FONTE: IT.ELITE-GROWTH.COM 
 
Come mostra la figura 2.8, le società aderenti al progetto sono per la maggior 
parte società che operano nel settore dei prodotti industriali (13%), per la persona 
e la moda (12%), le società innovative dei servizi software ed informatici (10%) 
e le aziende dell'ingegneria industriale (9%).  
In data 3 novembre 2015 sono state presentate 26 nuove aziende Elite italiane (in 
Appendice 2 i nomi delle 26 società). 
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FIGURA 2.8 
SETTORE DI APPARTENENZA DELLE SOCIETÀ ELITE IN ITALIA 
 
FONTE: IT.ELITE-GROWTH.COM 
 
2.4. L'AIM Italia: la vetrina ideale per le piccole e medie imprese 
che intendono crescere 
 
Al fine di reperire risorse finanziarie necessarie all'implementazione di progetti 
di crescita, si rende sempre più necessaria un'apertura, anche culturale, del 
mondo imprenditoriale verso alternative forme tecniche di finanziamento rispetto 
al tradizionale canale bancario, come la quotazione. L'ammissione al listino 
rappresenta per un'impresa un momento di svolta nella vita aziendale. La scelta 
di quotarsi in Borsa, infatti, non è riconducibile alla sola decisione di apertura di 
un nuovo canale di finanziamento e quindi alla decisione di diversificare le fonti 
di finanziamento, ma deve essere interpretata come l'inizio di un processo che 
coinvolge l'impresa in cambiamenti di ben più ampia portata, producendo effetti 
sul sistema proprietario e manageriale, oltre che sui rapporti con clienti, fornitori, 
personale e con il mercato finanziario in generale. 
La decisione dell'imprenditore di quotare la propria azienda è una scelta 
strategica particolarmente complessa e delicata sotto diversi profili perché 
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l'accesso al mercato borsistico rappresenta uno strumento per le imprese alla 
ricerca di un volano di crescita e di risorse finanziarie funzionali ai propri 
progetti di sviluppo; permette alle società emittenti di incrementare la propria 
visibilità e di migliorare la propria immagine aziendale nonché di fidelizzare 
dipendenti e management attraverso piani di incentivazione, i cosiddetti piani di 
stock option
24
.  
Dunque, la portata di tale operazione coinvolge diversi aspetti della struttura 
aziendale producendo effetti sia interni (proprietà, manager, dipendenti) sia 
esterni (rapporti con i clienti, fornitori, ambiente finanziario) e quindi deve essere 
valutata attentamente. 
Con la direttiva 2004/39/CE chiamata Mifid sono stati introdotti i Sistemi 
Multilaterali di Negoziazione ossia i mercati non regolamentati (MTF - 
Multilateral Trading Facilities). Si tratta di mercati destinati prevalentemente 
alla quotazione di PMI in quanto prevedono requisiti, modalità, tempi e costi di 
accesso tali da consentire anche alle piccole realtà imprenditoriali di raccogliere 
risorse. In questi mercati l'ammissione a quotazione è meno onerosa e lunga 
perché la verifica della qualità delle società quotande è delegata ad un 
intermediario.  
È esattamente sul modello del mercato AIM (Alternative Investment Market) 
gestito dal London Stock Exchange (LSE) nato nel 1995 che è stato creato in 
Italia nel 2008, dopo che Borsa Italiana è stata acquisita dalla LSE, l'AIM Italia. 
Fin da subito l'idea è stata quella di ricreare le medesime condizioni di successo 
del mercato inglese in Italia, paese dotato di un bacino di PMI particolarmente 
esteso. Dal 1 marzo 2012, al fine di razionalizzare l'offerta dei mercati dedicati 
alle PMI e proporre un unico mercato pensato per le imprese più dinamiche e 
competitive del nostro Paese, AIM Italia ha incorporato il MAC, Mercato 
                                               
24 Le stock option sono state ideate come strumento per retribuire e fidelizzare i dipendenti/manager, 
considerati strategicamente rilevanti per una società. Attraverso l'assegnazione gratuita di stock option 
(opzioni call), l'impresa concede ai propri collaboratori il diritto ad acquistare azioni della stessa società o 
di un'altra azienda facente parte dello stesso gruppo, ad un prezzo predeterminato (strike price). Le stock 
option saranno esercitate se il prezzo d'esercizio è inferiore al valore corrente dell'azione sottostante. In 
caso contrario le azioni perdono di ogni valore. In tal modo una parte del salario dei manager sarà 
vincolata all'andamento del titolo sul mercato e quindi saranno incentivati a incrementare la propria 
produttività al fine di migliorare il loro rendimento personale. 
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Alternativo del Capitale, assumendo la denominazione di AIM Italia Mercato 
Alternativo del Capitale.  
A differenza del mercato principale MTA (Mercato Telematico Azionario), AIM 
Italia è un mercato MTF, organizzato e gestito solo da Borsa Italiana, nato con 
l'obiettivo principale di semplificare e rendere meno costoso l'accesso al mercato 
dei capitali da parte di quelle piccole e medie realtà imprenditoriali ad alto 
potenziale di sviluppo che vogliono accelerare la propria crescita utilizzando un 
ambiente costruito su misura per le loro esigenze e necessità nel contesto 
competitivo globale: un percorso veloce, semplice e flessibile alla quotazione in 
Borsa, rispettoso al contempo delle esigenze di tutela degli investitori nazionali e 
internazionali grazie alla figura del Nomad (Nominated Adviser) che si impegna a 
valutare nel tempo l'adeguatezza della società per la quotazione e la permanenza 
sul mercato. Inoltre, per una società di piccole e medie dimensioni essere quotata 
sull'AIM significa migliorare la propria reputazione e visibilità, guadagnare una 
maggiore fiducia da parte dei diversi stakeholder e accrescere così la propria 
forza contrattuale. 
Le principali caratteristiche di AIM Italia possono essere sintetizzate come 
segue: 
 requisiti di ammissione semplificati rispetto al MTA: nessun limite 
minimo di capitalizzazione, flottante minimo del 10%, un bilancio 
sottoposto a revisione legale redatto alternativamente secondo i principi 
contabili internazionali ovvero quelli nazionali, nessuna richiesta formale 
di corporate governance da rispettare; 
 procedura di ammissione gestita da Borsa Italiana più rapida di quella 
prevista per il mercato principale: viene richiesto solo un Documento di 
ammissione e non il Prospetto Informativo nel caso in cui ci si rivolga 
solo ad investitori istituzionali e non si è soggetti all'istruttoria da parte di 
Borsa Italiana e Consob; 
 requisiti di permanenza semplificati rispetto al MTA: nessun requisito 
formale di corporate governance, nessun bilancio trimestrale da 
predisporre ma solo quello semestrale, rispetto della normativa "price 
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sensitive" in tema di informazioni da fornire e quella relativa alle 
operazioni straordinarie in base al Regolamento AIM, l'adozione di 
procedure semplificate e obblighi informativi ridotti relativamente alle 
parti correlate, obbligo dello Specialist per il sostegno della liquidità del 
titolo; 
 presenza costante del Nomad a fianco della società emittente, sia in fase di 
ammissione che di permanenza sul mercato: è il Nomad che definisce il 
perimetro e la profondità della due diligence in sede di ammissione oltre a 
rappresentare l'anello di congiunzione tra l'emittente e il mercato. 
Il Nomad svolge concretamente il ruolo di selettore delle società ammesse 
alla quotazione, delle quali pertanto dovrà esaminare con particolare 
attenzione: 
- qualità e integrità del management team; 
- potenzialità di crescita del modello di business; 
- possibilità di successo della raccolta di fondi presso gli investitori. 
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FIGURA 2.9  
REQUISITI FORMALI IN FASE DI IPO 
 
FONTE: BORSA ITALIANA 
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FIGURA 2.10  
REQUISITI FORMALI POST IPO 
 
FONTE: BORSA ITALIANA 
 
Le società attualmente quotate su AIM Italia sono 68 (in Appendice 3 l'elenco 
delle società). Come mostra la figura 2.11, il settore più rappresentato e 
numeroso è quello del Green (24%), cioè sono tante le società che si occupano ad 
esempio della distribuzione di prodotti biologici, della vendita di fertilizzanti 
naturali o anche legate alle fonti energetiche rinnovabili e al risparmio 
energetico. La Green Economy è un nuovo modello di sviluppo economico che 
abbraccia tutte quelle tecnologie, prodotti, servizi ed infrastrutture necessarie 
all'uso efficiente delle risorse ovvero alla crescita sostenibile dell'economia. 
Anche il settore dell'innovazione digitale, del comparto legato all'ICT, del Digital 
è ben rappresentato (21%). 
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FIGURA 2.11  
RAPPRESENTAZIONE SETTORIALE SOCIETÀ QUOTATE SU AIM ITALIA 
 
FONTE: AIMNEWS.IT 
 
Le regioni maggiormente rappresentate sono quelle del Nord: in particolare 
Lombardia, Lazio, Emilia Romagna e Piemonte (figura 2.12). La società a 
maggiore capitalizzazione è Bio-On, seguita da LU-VE. Il mercato AIM Italia 
presenta anche 5 società estere: TE WIND (Lussemburgo), Mondo TV France 
(Francia), Mondo TV Suisse (Svizzera), Neurosoft (Grecia), Wrway 
Communication (Svizzera). 
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FIGURA 2.12  
RAPPRESENTAZIONE SOCIETÀ QUOTATE AIM ITALIA IN BASE ALL’AREA GEOGRAFICA 
 
FONTE: AIMNEWS.IT 
 
Rispetto al numero di società quotate su AIM UK, il numero di società quotate su 
AIM Italia è molto ridotto. In Italia è presente un rilevante "equity gap" che in 
parte giustifica il sottodimensionamento delle imprese italiane e la loro difficoltà 
ad intraprendere percorsi di internazionalizzazione. 
 
2.4.1 Il ridotto numero di società quotate in Italia: le motivazioni 
 
La composizione del tessuto economico italiano è decisamente complessa e 
variegata e, pertanto, è difficile individuare le motivazioni comuni per cui le PMI 
non intraprendono la strada della quotazione. Il principale fattore che provoca 
questa distanza tra mercato e impresa è una questione culturale di diffidenza nei 
confronti di un processo che è visto dalle imprese come troppo complesso ed 
oneroso e del timore di perdere il controllo della società a seguito della 
quotazione. Inoltre, tra le principali ragioni di tale disinteressamento troviamo 
l'instabilità dei mercati, la percezione di una solidità aziendale già acquisita e di 
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assenza di evidenti vantaggi connessi alla quotazione, la complessità della 
disciplina delle società quotate, la necessità di dover cambiare mentalità e quindi 
confrontarsi con il mercato e sottostare ad una certa trasparenza informativa, 
l'eccessivo focus attribuito al trend borsistico di breve a discapito della visione 
strategica di lungo periodo, la scarsa conoscenza del mercato e del suo 
funzionamento effettivo da parte delle PMI e la carenza di adeguata cultura 
finanziaria.  
Per generare una rilevante inversione di tendenza e di conseguenza migliorare il 
nostro sistema imprenditoriale rendendolo idoneo ad affrontare da protagonista le 
sfide della competizione globale è necessario affrontare il problema in un 
continuum organico di provvedimenti realmente innovativi in grado di migliorare 
contemporaneamente: 
- l'offerta, cioè le imprese che si quotano; 
- la domanda, cioè gli investitori; 
- il mercato, cioè il luogo dove ci si quota; 
- la cornice, cioè le regole che possono incentivare le quotazioni. 
L'aumento dell'aliquota di deducibilità introdotto dalla Legge di Stabilità per il 
triennio 2014-2016
25
 sembra andare nella giusta direzione, prevedendo incentivi 
per un ampio orizzonte temporale che possono essere introdotti per le aziende di 
nuova quotazione. 
 
2.4.2. Il Nomad 
 
 Il Nomad (Nominated Adviser) viene nominato dalla società emittente tra i 
soggetti iscritti nell'apposito Registro tenuto da Borsa Italiana, con solida 
esperienza in ambito di mercato dei capitali e corporate finance. Esso assiste, 
affianca e guida durante tutto il periodo di quotazione la società nell'assolvimento 
delle attività definite dai regolamenti di ammissione. Il suo principale compito 
consiste nel valutare l'appropriatezza della società ai fini dell'ammissione al 
mercato, supportarla nel mantenere un profilo adeguato di trasparenza 
                                               
25 Legge 27 dicembre 2013, n. 147. 
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informativa nei confronti degli investitori, stimolare l'attenzione da parte della 
società al rispetto delle regole derivanti dall'essere quotata su AIM, 
massimizzandone i benefici.  
Nello specifico i compiti principali del Nomad sono: 
a) effettuare la due diligence al fine di valutare se la società è idonea ad essere 
ammessa sul mercato; 
b) gestire il processo di quotazione, coordinando il team di consulenti coinvolti, 
definendo la tempistica e guidando la società nella redazione del documento di 
ammissione; 
c) dare consulenza all'impresa, una volta quotata, circa gli adempimenti previsti 
dai Regolamenti AIM Italia. 
Il Nomad assiste la società quotata su AIM per tutto il periodo di permanenza nel 
mercato e funge da guida e punto di riferimento per la società stessa. Inoltre il 
Nomad monitora sempre le negoziazioni riguardanti gli strumenti finanziari della 
società emittente per verificare andamenti anomali o sostanziali variazioni e 
assiste la società per quanto riguarda le modifiche del Consiglio di 
Amministrazione, valutando l'effetto di tali cambiamenti. 
Il Nomad viene percepito dagli investitori come garante della qualità e della 
veridicità delle informazioni fornite dalla società in sede di quotazione e durante 
il periodo di permanenza nel mercato. 
 
2.4.3. I vantaggi e gli svantaggi della quotazione 
 
La quotazione in Borsa rappresenta per un'impresa un salto di qualità 
accompagnato da un insieme di vantaggi di ampia portata. Infatti, la quotazione 
per una PMI permette di godere di una serie di benefici e di raggiungere una 
molteplicità di obiettivi strategici: 
 raccogliere risorse per finanziare i processi di sviluppo, di crescita e di 
innovazione; 
 diversificare le fonti di finanziamento riducendo la dipendenza dal sistema 
bancario e rafforzando il livello di capitalizzazione; 
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 aumentare la visibilità e reputazione e dunque rafforzare la credibilità nei 
confronti di tutti gli stakeholder aziendali (clienti, fornitori, banche, 
pubblica amministrazione, dipendenti). Tale vantaggio ha effetti di natura 
commerciale molto rilevanti. Le società quotate, infatti, grazie alla 
trasparenza imposta dai mercati finanziari, acquisiscono una maggiore 
affidabilità rispetto alle imprese concorrenti non quotate. Alle imprese 
quotate viene spesso associata, infatti, una valutazione di una minore 
rischiosità del business; 
 gestire il passaggio generazionale: la quotazione si propone come un 
valido strumento per risolvere problemi di ristrutturazione delle società e 
si rivela efficace nel caso in cui si verifichino problemi di successione 
imprenditoriale. Attraverso il collocamento, infatti, è possibile liquidare le 
quote dei familiari non più interessati alla gestione direttamente sul 
mercato; 
 offrire agli azionisti esistenti una strategia di uscita dal capitale e la 
possibilità di realizzare i loro investimenti: la quotazione in Borsa delinea 
una possibile way out per l'imprenditore che non desideri più svolgere un 
ruolo attivo in azienda. La negoziabilità dei titoli sul mercato consente 
infatti all'imprenditore di liquidare la propria quota con maggiore facilità; 
 dare un valore oggettivo e trasparente alla società; 
 avere accesso ad un canale sempre aperto di finanziamento, tramite 
successivi aumenti di capitale; 
 attrarre personale qualificato e motivarlo attraverso l'introduzione di piani 
di incentivazione; 
 migliorare lo standing creditizio e generale dovuto anche alla maggiore 
trasparenza dei bilanci, maggiore professionalità del management e 
maggiore chiarezza dei programmi. 
Quindi, i vantaggi perseguiti tramite l'accesso al mercato dei capitali possono 
essere distinti in: 
 finanziari: 
- incremento delle opportunità di reperire risorse finanziarie; 
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- riduzione del costo del debito; 
- incremento del potere contrattuale verso le banche e quindi migliore 
accesso al credito; 
 strategici: 
- miglioramento dell'immagine e della visibilità internazionale grazie alla 
percezione di maggiore affidabilità e qualità che gli stakeholder hanno 
dell'azienda; 
- avvio di progetti di internazionalizzazione; 
- scambio di investimenti; 
 operativi: 
- incentivi per manager e staff; 
- incremento dei margini grazie alla pianificazione infrannuale; 
Oltre ai vantaggi sopra menzionati, si deve tener conto anche dei potenziali 
svantaggi: 
 eventuale perdita di controllo della società, considerata un potenziale 
svantaggio soprattutto per tutte le realtà imprenditoriali che detengono la 
maggioranza del capitale sociale all'interno del nucleo familiare;  
 necessità di distinguere il patrimonio familiare da quello aziendale. Tale 
elemento è visto a volte come una perdita di alcuni privilegi derivanti 
dalla commistione dei patrimoni; 
 necessità di applicare politiche dei dividendi volte alla distribuzione degli 
utili e ritenute accettabili per il mercato; 
 costante esame del mercato sulla performance aziendale; 
 maggiori adempimenti e dunque oneri, in gran parte informativi, derivanti 
dalla disciplina legislativa in materia, nonché dal Regolamento e dalle 
Istruzioni di Borsa Italiana; 
 costi di quotazione e di permanenza sul mercato, attribuibili al processo di 
ammissione al listino di mercato e, successivamente, da sostenere per la 
negoziazione dei titoli. 
Tutti questi limiti sono minimizzabili se la società e l'imprenditore si avvicinano 
alla quotazione con un'adeguata preparazione tecnica e psicologica. 
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Sebbene vi siano degli svantaggi nella decisione di quotare un'impresa, tuttavia 
un cambiamento culturale nei confronti dell'esterno, una riorganizzazione della 
struttura organizzativa, l'adeguamento delle competenze e, in generale, del 
sistema di fare impresa sono passi in ogni caso necessari, che possono portare 
esclusivamente dei benefici nel medio e lungo termine. L'apertura del capitale a 
investitori terzi è un momento che deve essere affrontato con la massima serenità 
e la più completa consapevolezza delle possibili problematiche che si potrebbero 
presentare nel breve periodo e dei benefici che ne derivano nel lungo. 
Dal lato degli investitori, questo mercato può offrire ottime opportunità di 
performance, difficilmente replicabili con le società di più grandi dimensioni. 
 
2.5. Il crowdfunding 
 
In epoca di credit crunch, Internet ha dimostrato di essere una formidabile risorsa 
finanziaria per le iniziative imprenditoriali. La raccolta di risorse finanziarie 
tramite Internet si propone come soluzione innovativa per il finanziamento 
dell'impresa in grado di modificare significativamente le logiche finanziarie delle 
piccole e medie imprese ed in particolare delle start-up innovative. Il 
crowdfunding è infatti un fenomeno che nasce in Internet e che tramite la rete 
sviluppa tutta la sua potenzialità. 
 
2.5.1. La definizione e le caratteristiche 
 
Quando parliamo di crowdfunding, ci riferiamo al "finanziamento dalla folla", 
alla raccolta di denaro utilizzando siti Internet ("piattaforme" o "portali") per 
sostenere un progetto imprenditoriale o iniziative di diverso genere, spesso con 
valenza sociale, da parte di una massa di investitori, al "collective effort of many 
individuals who network and pool their resources to support efforts initiated by 
other people or organizations"
26
.  
                                               
26 Kristof de Buysere, Oliver Gajda, Ronald Kleverlaan, Dan Marom (2012), A Framework for European 
Crowdfunding. 
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Altrimenti potremmo definirlo in altro modo come "the raising of funds through 
the collection of small contributions from the general public (known as the 
crowd) using the Internet and social media".  
Dunque, è quel processo di finanziamento collettivo che mobilitando persone e 
risorse è in grado di supportare progetti imprenditoriali, iniziative sociali e 
culturali in cambio di un riconoscimento economico o morale. Tipicamente, 
quindi, si tratta di micro-investimenti effettuati in società non quotate e progetti, 
spesso ad alto contenuto tecnologico, attraverso l'utilizzo di piattaforme web, che 
consentono anche lo scambio di idee e conoscenze professionali. Si tratta di un 
fenomeno partecipativo che valorizza il desiderio della gente di sentirsi parte di 
un progetto, di fornire il proprio contributo non solo finanziario ad un'idea in cui 
si crede. Si colloca nell'ambito della cosiddetta "economia collaborativa". 
L'idea del crowdfunding nasce quindi dall'opportunità di sollecitare il pubblico 
(crowd), invece che investitori specializzati e sofisticati, spezzettando 
l'investimento in moltissime quote di valore unitario molto basso, utilizzando 
strumenti di comunicazione di massa ed estremamente socializzanti. L'investitore 
privato cerca in rete ciò che sollecita il suo interesse, frequentando community 
che condividono interessi, passioni, abitudini; ovi trovi un progetto che attira la 
sua attenzione, lo valuta, generalmente informandosi tramite la rete stessa ed 
eventualmente lo finanzia con un importo che in linea di principio è così modesto 
da non pregiudicare la stabilità delle sue finanze. 
In USA il crowdfunding rappresenta una delle innovazioni apportate dalla legge 
del 2012 che va sotto il nome di Jobs Act (Jumpstart Our Business Startups Act). 
La definizione di crowdfunding fornita dal Jobs Act è la seguente: il 
crowdfunding consiste nell'uso di Internet per la raccolta di denaro tramite piccoli 
contributi da molti investitori.  
Questa formula focalizza tutte le tre caratteristiche dello strumento: 
a) l'uso di Internet; 
b) la dimensione unitaria modesta dei finanziamenti; 
c) la massa rilevante degli investitori. 
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Nessuna di queste caratteristiche è limitante, atteso che il crowdfunding potrebbe 
anche vedere quote di investimento rilevanti o un numero modesto di investitori. 
Se si fa un passo indietro all'anno 1885 quando la Commissione Americana 
incaricata della costruzione della Statua della Libertà terminò i fondi necessari al 
completamento dell'opera, i fondi furono raccolti proprio mediante donazioni da 
parte dei cittadini. In 5 mesi furono raccolti 100.000 dollari mediante oltre 
120.000 donazioni.  
Da allora sono cambiate molte cose ma non la logica di fondo. Il carattere sempre 
più "social" che il web ha assunto con il passare del tempo ha portato a 
un'accelerazione del fenomeno, tanto che lo stesso presidente degli Stati Uniti 
Obama ha finanziato in questo modo una parte della propria campagna elettorale 
nel 2008. Il grande successo che il crowdfunding ha riscosso in America ha 
condotto a una sua rapida espansione a  livello mondiale. 
In Italia, con il decreto legge 18 ottobre 2012 n.179 "Ulteriori misure urgenti per 
la crescita" convertito nella legge 221 del 17 dicembre 2012, è stata inclusa per la 
prima volta una specifica previsione riguardante la raccolta diffusa di capitali di 
rischio tramite portali online cioè il cosiddetto Equity crowdfunding.  
Le forme più conosciute di crowdfunding sono: 
 Donation-based: vengono raccolte delle vere e proprie donazioni senza 
ricompensa. Le piattaforme donation-based sono le prime forme di 
crowdfunding che si sono sviluppate, utilizzate prevalentemente per scopi 
benefici, ma anche per finanziare progetti artistici e musicali, in cui non si 
hanno ritorni di carattere economico. I finanziamenti richiesti sono 
piuttosto esigui e la durata della raccolta risulta maggiore rispetto alle altre 
forme. Un esempio è la campagna elettorale di Barack Obama, già 
precedentemente citata. Un esempio europeo particolarmente interessante 
è l'iniziativa lanciata a novembre 2010 dal Louvre per l'acquisizione del 
celebre dipinto di Lucas Cranach "Le tre grazie", del 1531, un capolavoro 
del rinascimento tedesco di proprietà privata che il Governo Francese ha 
dichiarato tesoro nazionale nel 2009, inibendone l'esportazione. Il museo 
aveva l'opportunità di rilevare la proprietà del pannello ligneo ma 
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disponeva solo di tre quarti della somma necessaria, ed aveva solo tre 
mesi per effettuare l'acquisto. Così è stato deciso di lanciare la 
sottoscrizione, che ha portato il milione di euro necessario nelle casse del 
museo in un solo mese, grazie a circa 7200 donazioni, con una media di 
circa 138 euro per donazione
27
. 
 Reward-based: in cambio del supporto monetario vengono corrisposti 
premi o riconoscimenti di varia natura diversi dal denaro (ad esempio 
gadget). All'interno di questa tipologia si distinguono due casi diversi: All 
or Nothing e Take it all. Nel modello All or Nothing si stabilisce un 
obiettivo target che deve essere raggiunto in un determinato periodo di 
tempo, altrimenti le transazioni in denaro non vengono effettuate o 
vengono riallocate su un altro progetto. Fra le piattaforme più famose di 
questo gruppo si annovera l'americana Kickstarter. Poiché All or Nothing 
potrebbe prestarsi ad abusi, mediante offerte di comodo del proponente 
finalizzate al raggiungimento dell'obiettivo di raccolta prefissato, 
piattaforme come Kickstarter impongono dei limiti massimi di 
contribuzione per soggetto e censiscono accuratamente i sottoscrittori, 
impedendo loro di utilizzare più volte una medesima carta di credito o di 
finanziare il loro stesso progetto. Nel modello Take it all, invece, le 
transazioni vengono effettuate anche qualora non venisse raggiunto il 
target prefissato. Un esempio famoso è quello di IndieGoGo.  
Anche con riferimento alla ricompensa, esistono diverse modalità: la 
tipologia più diffusa prevede un gadget, un piccolo premio materiale o un 
mero riconoscimento come una menzione pubblica. A livello giuridico, in 
Italia questo modello rientra nel paradigma della cosiddetta donazione 
modale, prevista dall'articolo 793 del codice civile. Un'altra tipologia 
prevede il preordine di un prodotto che ancora non è presente sul mercato. 
Da un punto di vista giuridico il preordine altro non è se non una 
compravendita o una promessa di vendita di un bene futuro, a seconda di 
come il rapporto venga configurato. Conseguentemente, il tipo di 
                                               
27 http://www.louvre.fr/en/acquisition-three-graces-lucas-cranach 
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crowdfunding in commento è sottoposto alla normativa sul commercio 
elettronico e al Codice del Consumo. Ultimamente, inoltre, si sta 
diffondendo il sistema cosiddetto royalty-based o chiamato anche profit 
sharing, in cui ai finanziatori viene offerto un premio finanziario, 
tipicamente una quota dei proventi del progetto, senza però la cessione di 
azioni della società. Il royalty-based crowdfunding è la soluzione per le 
aziende che non hanno i requisiti soggettivi per accedere all'equity 
crowdfunding o che non vogliano aprire la compagine sociale a terzi 
estranei, pur essendo disponibili a riconoscere loro una partecipazione agli 
utili ed, eventualmente, un ruolo consultivo. Nell'ordinamento giuridico 
italiano questa pratica rientra nel paradigma dell'associazione in 
partecipazione, disciplinata dall'articolo 2549 e seguenti del Codice 
Civile. Un'esperienza molto significativa è SellaBand, una piattaforma 
web tedesca aperta nel 2006 tramite la quale gli artisti musicali possono 
postare una serie di demo in modo tale che il pubblico le possa ascoltare 
ed eventualmente decidere di investirvi. Il denaro raccolto rimane in un 
deposito fiduciario temporaneo fino al raggiungimento di una certa soglia 
e poi viene impiegato per la produzione del disco, o restituito se non si 
raggiunge l'obiettivo. Gli investitori, denominati "believers", vengono 
compensati con il 10% dei ricavi del disco.  
Un altro esempio è Sandawe che consente al pubblico di esaminare alcune 
pagine di bozze di libri di fumetti per decidere se e quali finanziare. Se la 
somma necessaria viene raggiunta allora il progetto parte altrimenti no. I 
finanziatori, che non acquisiscono la qualità di soci, vengono remunerati 
con una quota complessiva del 60% dei profitti netti fino a totale 
copertura dell'investimento iniziale, e poi con una quota del 40% degli 
utili netti successivi, ovviamente divisi in proporzione al finanziamento 
erogato. In quest'ultimo caso è interessante notare che la piattaforma ha 
una folta community di membri attivi, tutti appassionati di fumetti e 
fortemente motivati a sostenere i progetti per il gusto di partecipare alla 
relativa realizzazione. 
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 Lending-based: vengono erogati veri e propri prestiti "sociali" da privati a 
privati (peer to peer) o da privati a piccole e medie imprese o start-up 
(peer to business), senza l'intermediazione delle istituzioni finanziarie, a 
tassi d'interesse decisamente convenienti. Questo modello è molto 
utilizzato per supportare progetti creativi in quanto permette di non diluire 
il capitale sociale evitando, al contempo, l'ingresso di nuovi soci. In Italia 
due interessanti esempi sono forniti da Smartika e Prestiamoci. 
 Equity-based: le piattaforme si rivolgono ad investitori accreditati per 
raccogliere capitali controbilanciati dall'acquisto di azioni del capitale di 
una start-up o PMI innovativa. Questa forma di sottoscrizione online 
necessita di una specifica ed attenta regolamentazione dato il fatto che 
comporta l'ingresso di nuovi soci nella compagine sociale. Inoltre, è 
indubitabile che un contesto ben regolamentato contribuisce a determinare 
fiducia negli investitori. Su questa linea, il legislatore italiano ha ritenuto 
di dettare una normativa particolarmente attenta alla protezione del 
consumatore che si articola su tre pilastri fondamentali: 
a) la materiale attuazione al finanziamento viene eseguita necessariamente 
con il supporto di una banca o società di investimento, a meno che 
l'investimento non sia inferiore a certi importi minimi; 
b) l'investitore non professionale, retail gode di un diritto di revoca e di un 
diritto di recesso, esercitabile, senza alcuna spesa né motivazione, entro 
sette giorni dalla data dell'adesione online all'offerta; 
c) entro la chiusura del crowdfunding, una quota del capitale sociale del 
proponente pari almeno al 5% deve essere sottoscritta da investitori 
professionali, dotati di esperienza e conoscenza dei mercati finanziari. 
Questo contesto, che potrebbe sembrare eccessivamente protettivo e 
invasivo, può essere in realtà una valida risposta alla domanda di fiducia 
degli investitori non professionali e abbattere le barriere che si potrebbero 
frapporre all'uso massivo dello strumento.  
La disposizione che impone la necessaria partecipazione di una banca o 
società di investimento al collocamento, pur sembrando invasiva, in realtà 
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risolve alle piattaforme molti problemi operativi legati al pagamento e alla 
normativa antiriciclaggio. È evidente che il crowdfunding si potrebbe 
prestare in astratto ad attività di investimento polverizzato di capitali 
illeciti e tale eventualità deve essere prevenuta. I pesanti adempimenti 
all'uopo previsti dalla normativa antiriciclaggio sono prassi comune per 
banche e società di investimento, che quindi rappresentano un valido 
fornitore di servizi di incasso: la terziarizzazione di questa fase del 
processo consente quindi non solo di schermare il mercato da possibili 
abusi, ma anche di veicolare i servizi di incasso su soggetti specializzati, 
con indiscutibili economie, lasciando le piattaforme libere di concentrarsi 
su tutti gli altri aspetti del crowdfunding. In ogni caso, sono state fissate 
due soglie, una per singola operazione ed una che considera gli ordini 
complessivi annuali, al di sotto delle quali l'investimento può essere 
gestito direttamente dalla piattaforma di crowdfunding, senza l'assistenza 
di banche o società di investimento, oppure può essere gestito da 
quest'ultime, ma in esenzione rispetto agli obblighi previsti dalla Parte II 
del TUF. Le soglie sono rispettivamente di 500 euro per singolo ordine e 
1000 euro per ordini complessivi annuali per gli investimenti delle 
persone fisiche, e di 5000 euro per singolo ordine e 10000 euro per ordini 
complessivi annuali per gli investimenti delle persone giuridiche. 
Esistono poi alcune piattaforme ibride, che uniscono alcune caratteristiche delle 
diverse forme di crowdfunding sopra descritte. 
Dunque, le prime due forme di crowdfunding prevedono per l'investitore un 
"grazie", viceversa nelle altre due forme l'investitore richiede un minimo 
rendimento, sia esso fisso o variabile, equiparabile al premio corrisposto per aver 
creduto nell'idea finanziata. 
L'equity crowdfunding e il reward crowdfunding sono le forme più diffuse in 
Europa. In America i dati della ricerca Massolution attribuiscono un'ampia 
prevalenza quantitativa al modello lending-based e donation-based, mentre il 
modello equity-based evidenzia un ritardo nella crescita a seguito dei limiti 
normativi presenti fino a tutto il 2012.  
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Infine, va sottolineato che esiste anche il crowdfunding Do It Yourself, che non 
prevede l'utilizzo di piattaforme e consente un maggior livello di 
personalizzazione. In questi casi viene delegata l'attività di sviluppo 
infrastrutturale e back-office a servizi specializzati. 
In generale, il crowdfunding è un fenomeno dirompente che si sta infiltrando nel 
mercato globale in maniera impressionante. Negli ultimi anni il fenomeno del 
crowdfunding è stato caratterizzato da una grande ascesa. Gli Stati Uniti 
rappresentano il mercato maggiormente sviluppato, come mostra la figura 2.13.  
 
FIGURA 2.13 
VOLUME DI FINANZIAMENTO GLOBALE E TASSO DI CRESCITA ANNUALE PER REGIONE IN DOLLARI 
(ANNO 2014) 
 
FONTE: MASSOLUTION (2015), 2015CF CROWDFUNDING INDUSTRY REPORT 
 
Il fenomeno del crowdfunding è destinato a diffondersi ulteriormente nel 
prossimo futuro, le prospettive sono entusiasmanti.  
Secondo l’ultimo rapporto 2015 pubblicato dall’equipe di ricerca Massolution, a 
fine dicembre 2014 le piattaforme di crowdfunding erano 1250, di cui 600 solo in 
Europa e 375 in Nord America e registravano un volume di raccolta complessivo 
pari a 16,2 miliardi di dollari, con un incremento del 167% rispetto ai 6,1 miliardi 
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del 2013. Le proiezioni per il 2015 sono ancora più favorevoli: il volume atteso a 
fine anno è pari a 34,4 miliardi di dollari, come si può vedere dalla figura 2.14. 
Una cifra esorbitante se pensiamo ai volumi registrati solo qualche anno fa e al 
fatto che parliamo di un volume più che raddoppiato rispetto agli anni precedenti.  
 
FIGURA 2.14  
CRESCITA DEL VOLUME DEL CROWDFUNDING NEL MONDO (IN MILIARDI DI DOLLARI): 2009-2015 
 
FONTE: MASSOLUTION (2015), 2015CF CROWDFUNDING INDUSTRY REPORT 
 
La categoria che attira più finanziamenti è la Business and Entrepreneurship, che 
avendo raccolto 6,7 miliardi di dollari nel 2014 (pari al 41,3% del totale) 
conferma l’andamento dell’anno precedente. Questo dato dimostra quanto 
il crowdfunding possa essere sempre più uno strumento adatto ed efficiente per 
"fare business" con ovvi riscontri in termini occupazionali.  
Un'altra analisi, l'analisi di Mollick
28
 basata su una delle più celebri piattaforme 
di crowdfunding che è Kickstarter, dimostra che i progetti che hanno successo, 
raggiungono l'obiettivo di misura, mentre i progetti che falliscono tendono ad 
essere molto lontani dal target. I progetti che non riescono ad essere finanziati si 
                                               
28 Mollick, Ethan R., The Dynamics of Crowdfunding: Determinants of Success and Failure (April 23, 
2013). 
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arrestano in media al 10,3% dell'obiettivo di raccolta, raggiungendo il 30% 
dell'obiettivo solo nel 10% dei casi (mentre solamente il 3% dei progetti falliti 
arriva a raccogliere almeno il 50% dell'obiettivo). Invece, i progetti finanziati 
raccolgono somme molto vicine all'obiettivo: solamente un progetto su 9 ottiene 
il doppio della somma necessaria, mentre il 50% dei progetti arriva ad un 10% di 
raccolta in più rispetto all'obiettivo di finanziamento. Addirittura un quarto dei 
progetti si ferma ad una extra-raccolta di appena il 3%. Questi dati dimostrano 
che il pubblico è ampiamente in grado di comprendere se un progetto abbia o 
meno possibilità di successo e che, grazie alla possibilità offerta dal web di 
selezionare e condividere l'informazione, si comporta, in aggregato, come un 
venture capitalist
29
 nella selezione delle opportunità di investimento. 
 
2.5.2. La disciplina dell'equity crowdfunding in Italia  
 
L'Italia risulta il primo paese in Europa che ha introdotto una legislazione per 
questo strumento innovativo di supporto finanziario all'impresa che è l'equity 
crowdfunding. Il Decreto Legge n. 179/2012 recante "Ulteriori misure urgenti per 
la crescita del Paese" (noto anche come Decreto crescita-bis), convertito con 
modifiche dalla legge 17 dicembre 2012 n. 221, ha introdotto nel panorama 
legislativo italiano un quadro di riferimento organico per favorire la nascita e la 
crescita di nuove imprese innovative chiamate start-up. L'equity crowdfunding 
rappresenta uno strumento per favorire lo sviluppo delle start-up attraverso 
modalità di finanziamento in grado di sfruttare le potenzialità di Internet.  
Il Decreto ha delegato alla Consob il compito di disciplinare alcuni aspetti 
specifici del fenomeno con l'obiettivo di creare un ambiente affidabile, in grado 
di creare fiducia negli investitori. Il regolamento Consob n. 18592 del 
26/06/2013 è diviso in tre parti che disciplinano: 
- le disposizioni generali (artt. 1-3); 
- il registro e la disciplina dei gestori di portali (artt. 4-23); 
                                               
29 I venture capitalist sono investitori specializzati che raccolgono denaro da investitori non specializzati, 
curandone l'investimento in progetti generalmente innovativi e per una durata temporale prefissata, con 
l'obiettivo di realizzare un significativo capital gain al momento della liquidazione dell'investimento. 
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- la disciplina delle offerte tramite portali (artt. 24-25); 
e corredato dai seguenti allegati: 
- Allegato 1: istruzioni per la presentazione della domanda di iscrizione nel 
Registro dei gestori e per la comunicazione ai fini dell'annotazione nella sezione 
speciale; 
- Allegato 2: schema della relazione sull'attività d'impresa e sulla struttura 
organizzativa cioè il gestore descrive in maniera dettagliata le attività che intende 
svolgere, la struttura aziendale, eventuali piani di assunzione, modalità per 
assicurare il rispetto degli obblighi del regolamento, i sistemi per gestire gli 
ordini raccolti; 
- Allegato 3: schema per la pubblicazione delle informazioni sulle singole offerte 
cioè il gestore assicura che per ciascuna offerta sia preliminarmente riportata con 
evidenza grafica la seguente avvertenza: "Le informazioni sull'offerta non sono 
sottoposte ad approvazione da parte della Consob. L'emittente è l'esclusivo 
responsabile della completezza e della veridicità dei dati e delle informazioni 
dallo stesso fornite. Si richiama inoltre l'attenzione dell'investitore che 
l'investimento in strumenti finanziari emessi da start-up innovative è illiquido e 
connotato da un rischio molto alto.". 
Inoltre, a marzo 2013 è stata costituita l'Associazione Italian Crowdfunding 
Network (ICN) con l'obiettivo di consentire un corretto sviluppo del 
crowdfunding in Italia promuovendo la cultura sul fenomeno e il network fra i 
professionisti del settore, favorendo così l'innovazione, la competitività e la 
sostenibilità del mercato. 
La normativa è stata successivamente modificata dal D.L. n. 3/2015 (c.d. Fiscal 
Compact) convertito in legge n. 33/2015 in vigore dal 26/03/2015 che ha 
introdotto nell'ordinamento giuridico un nuovo tipo di società: la Piccola e Media 
Impresa Innovativa (PMI innovativa), che per essere riconosciuta tale non deve 
già essere quotata su un mercato regolamentato. 
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L'attività di equity-based crowdfunding: 
a) è rivolta alle start-up innovative
30
 che possono raccogliere come capitale di 
rischio fino a 5 milioni di euro (art. 24 co. 2); 
 almeno il 5% della totalità dell'offerta dovrà essere sottoscritta da 
investitori istituzionali ovvero da fondazioni bancarie, società finanziarie 
per l'innovazione e lo sviluppo, incubatori di start-up innovative; 
 le start-up che intendono offrire capitale proprio tramite piattaforme 
online devono inserire nei propri statuti la possibilità di recesso per 
l'investitore nel caso in cui i soci di controllo, successivamente all'offerta, 
trasferiscano il controllo a terzi; 
b) la gestione dei portali è riservata: 
 ai soggetti iscritti in un apposito registro tenuto dalla Consob, a 
condizione che questi ultimi trasmettano gli ordini riguardanti la 
sottoscrizione e la compravendita di strumenti finanziari rappresentativi di 
capitale esclusivamente a banche e imprese di investimento (artt. 4-6). I 
gestori non possono neanche detenere somme di denaro di pertinenza 
degli investitori; 
 alle imprese di investimento e alle banche autorizzate ai relativi servizi di 
investimento (i c.d. "gestori di diritto", annotati nella sezione speciale del 
registro tenuto dalla Consob). 
Il registro, diviso in due sezioni (ordinaria e speciale), sarà pubblicato online sul 
sito della Consob. Il regolamento Consob dovrà specificare i seguenti requisiti di 
onorabilità per i soggetti iscritti nel registro e di onorabilità e professionalità per 
chi svolgerà attività di amministrazione, direzione e controllo nei soggetti iscritti 
nel registro
31
. 
c) la Consob, a salvaguardia dell'affidabilità dei gestori dei portali, ha 
disciplinato, oltre all'istituzione del registro (prevedendo un'attività di formazione 
e relativa pubblicità) e i requisiti di onorabilità e professionalità dei soggetti che 
controllano i soggetti iscritti nel registro, anche: 
                                               
30 Definite dall'articolo 25 del Decreto Sviluppo bis. 
31 Per onorabilità si intende l'insussistenza di condanne penali e per professionalità l'esperienza e le 
competenze specifiche in diversi settori/attività ponderate in funzione del ruolo ricoperto. 
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 le regole di condotta per i gestori dei portali relativamente al 
comportamento (diligenza, correttezza, trasparenza, evitare conflitti 
d'interesse, parità di trattamento dei destinatari delle offerte), alle 
informazioni (in forma dettagliata, corretta, chiara, non fuorviante e senza 
omissioni) utili agli investitori per assumere decisioni consapevoli 
sull'investimento in offerta, al diritto di recesso (art. 13); 
 le cause di sospensione, radiazione, riammissione ed eventuali ulteriori 
condizioni per l'iscrizione, oltre alla cancellazione dal registro (artt. 11 e 
12). 
d) inoltre, a tutela dell'investimento, sono previste: 
 soglie di investimento, sotto le quali non si applica la procedura Mifid 
(art.17): 
- investitori persona fisica: controvalori inferiori a 500 euro per singolo 
investimento e 1000 euro considerando gli ordini complessivi annuali; 
- investitori persona giuridica: controvalori inferiori e 5000 euro per 
singolo investimento e 10000 considerando gli ordini complessivi annuali; 
 casistiche di possibilità di rinuncia all'investimento da parte degli 
investitori diversi dagli investitori professionali (diritto di revoca per fatti 
nuovi o errori materiali concernenti le informazioni riportate nel portale, 
atti a influire sulla decisione dell'investimento, art. 25; diritto di recesso 
entro sette giorni senza motivazione, art. 13, co. 5; diritto di recesso dalla 
società ovvero il diritto di covendita delle proprie partecipazioni nel caso 
in cui i soci di controllo trasferiscano il controllo a terzi successivamente 
all'offerta, art. 24, co. 1, lett. a). 
L'art. 25 del D.L. n. 179/2012 definisce i requisiti affinché una società possa 
essere qualificata come start-up innovativa: 
- deve essere una società di capitali, costituita anche in forma cooperativa, di 
diritto italiano ovvero una Società Europea, che svolge attività d'impresa da non 
più di 60 mesi; 
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- deve avere la residenza in Italia o in uno degli Stati membri dell'Unione 
Europea o in Stati aderenti all'Accordo sullo Spazio Economico Europeo e una 
sede produttiva o una filiale in Italia; 
- non deve essere quotata su mercati regolamentati o su altri sistemi di 
negoziazione; 
- a partire dal secondo anno di attività della start-up innovativa, il totale del 
valore della produzione annua, così come risultante dall'ultimo bilancio 
approvato entro sei mesi dalla chiusura dell'esercizio, non deve essere superiore a 
5 milioni di euro; 
- non deve distribuire, e non deve aver distribuito, utili; 
- deve avere, quale oggetto sociale esclusivo o prevalente, lo sviluppo, la 
produzione e la commercializzazione di prodotti o servizi innovativi ad alto 
valore tecnologico; 
- non essere stata costituita per effetto di una fusione, scissione societaria o a 
seguito di cessione di azienda o di ramo di azienda; 
Inoltre, deve possedere almeno uno dei seguenti requisiti: 
- investire in ricerca e sviluppo almeno il 15% del maggior valore fra costo e 
valore totale della produzione; 
- impiegare come dipendenti o collaboratori a qualsiasi titolo, in percentuale 
uguale o superiore al terzo della forza lavoro complessiva, personale in possesso 
di titolo di dottorato di ricerca oppure in possesso di laurea e che abbia svolto, da 
almeno tre anni, attività di ricerca certificata presso istituti di ricerca pubblici o 
privati, in Italia o all'estero, ovvero in percentuale uguale o superiore a due terzi 
della forza lavoro complessiva di personale in possesso di laurea magistrale ai 
sensi dell'art. 3 del D.M. n. 270/2004; 
- essere titolare o depositaria o licenziataria di almeno una privativa industriale 
relativa ad una invenzione industriale, biotecnologica, a una topografia di 
prodotto a semiconduttori o a una nuova varietà vegetale ovvero essere titolare 
dei diritti relativi ad un programma per elaboratore originario registrato presso il 
Registro pubblico speciale per i programmi per elaboratore, purché tali privative 
siano direttamente afferenti all'oggetto sociale o all'attività d'impresa. 
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Tali società devono essere iscritte in una apposita sezione del Registro delle 
imprese, che consente loro di godere di numerosi benefici, oltre alla possibilità di 
finanziamento tramite crowdfunding. Tra i benefici è previsto un regime fiscale e 
contributivo di favore per i piani di incentivazione basati sull'assegnazione di 
azioni, quote o titoli similari ad amministratori, dipendenti, collaboratori e 
fornitori delle imprese start-up innovative e degli incubatori certificati
32
. Il 
reddito derivante dall'attribuzione di questi strumenti finanziari o diritti non 
concorrerà infatti alla formazione della base imponibile sia ai fini fiscali che 
contributivi. 
L'articolo 26 del D.L. n.179/2012 ha previsto delle deroghe al diritto societario: 
- facoltà di estendere di dodici mesi il periodo di rinvio a nuovo delle perdite 
superiori ad un terzo del capitale sociale (dalla chiusura dell'esercizio successivo 
alla chiusura del secondo esercizio successivo) e, nei casi di perdita grave che 
comporta la riduzione del capitale sociale al di sotto del minimo legale, di 
consentire il differimento della decisione sulla ricapitalizzazione entro la 
chiusura dell'esercizio successivo; 
- l'atto costitutivo della start-up innovativa costituita in forma di S.r.l. può creare 
categorie di quote di partecipazione fornite di diritti differenti, che non 
attribuiscano diritti di voto o che attribuiscano diritti di voto in misura non 
proporzionale alla partecipazione detenuta dai soci; 
- facoltà di offrire al pubblico quote di partecipazione in start-up innovative 
costituite in forma di S.r.l.; 
- facoltà di emettere strumenti finanziari forniti di diritti patrimoniali o anche di 
diritti amministrativi, escluso il voto nelle decisioni dei soci. 
                                               
32 Gli incubatori certificati di imprese start-up innovative sono società di capitali, di diritto italiano o SE, 
residenti in Italia, che offrono servizi per sostenere la crescita e lo sviluppo di start-up innovative e che 
sono in possesso dei seguenti requisiti: 
- dispongono di strutture anche immobiliari idonee; 
- dispongono di attrezzature adeguate, quali accesso a Internet ultraveloce, macchinari per test e prove; 
- hanno amministratori e dirigenti di riconosciuta competenza in materia di impresa e innovazione; 
- hanno regolari rapporti di collaborazione con università, centri di ricerca, istituzioni pubbliche e istituti 
finanziari; 
- hanno una comprovata esperienza nell'attività di sostegno alle start-up innovative, valutata attraverso la 
concreta attività prestata. 
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Inoltre, le start-up innovative in crisi non sono assoggettate al fallimento né alle 
altre procedure concorsuali ma possono accedere alle più semplici procedure di 
riorganizzazione del debito e di liquidazione del patrimonio previste dalla legge 
n. 3 del 2012.  
Per quanto riguarda le PMI innovative, ad esse si applicano i medesimi benefici 
previsti per le start-up innovative ad eccezione dei benefici in materia di crisi 
dell'impresa e fallimento. Un'impresa per poter essere riconosciuta PMI 
innovativa occorre che non sia quotata su un mercato regolamentato o su un 
sistema multilaterale di negoziazione e che soddisfi almeno 2 dei 3 requisiti 
seguenti: 
- investire in ricerca e sviluppo almeno il 3% del maggior valore fra costo e 
valore totale della produzione; 
- impiegare come dipendenti o collaboratori a qualsiasi titolo, in percentuale 
uguale o superiore a un quinto della forza lavoro complessiva, personale in 
possesso di titolo di dottorato di ricerca; 
- essere titolare o depositaria o licenziataria di almeno una privativa industriale 
relativa ad una invenzione industriale, biotecnologica, a una topografia di 
prodotto a semiconduttori o a una nuova varietà vegetale ovvero essere titolare 
dei diritti relativi ad un programma per elaboratore originario registrato presso il 
Registro pubblico speciale per i programmi per elaboratore, purché tali privative 
siano direttamente afferenti all'oggetto sociale o all'attività d'impresa. 
Infine, le informazioni che il portale deve fornire all'investitore sono: 
- chi gestisce il portale; 
- le attività svolte dal portale; 
- come sono gestiti gli ordini per la sottoscrizione degli strumenti finanziari 
offerti; 
- i costi a carico degli investitori; 
- le misure che il portale ha predisposto per gestire i rischi di frode, i conflitti di 
interesse, i reclami e il corretto trattamento dei dati personali; 
- i dati aggregati sulle offerte svolte dal portale e i risultati raggiunti; 
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- la normativa di riferimento, i link al registro tenuto dalla Consob, alla sezione di 
investor education predisposta dalla Consob e alla sezione speciale del registro 
delle imprese dedicata alle start-up innovative e agli incubatori; 
- i provvedimenti sanzionatori o cautelari che la Consob ha adottato nei riguardi 
del gestore del portale; 
- le iniziative assunte nei confronti delle start-up innovative nei casi di 
inosservanza delle regole di funzionamento del portale. 
L'investitore deve essere informato sul rischio di perdere l'intero capitale 
investito, sul rischio di non poter "liquidare" in tempi brevi l'investimento dato 
che almeno inizialmente non esiste un mercato secondario organizzato sul quale 
è possibile effettuare gli scambi una volta che gli strumenti sono stati sottoscritti 
(rischio di illiquidità), sul fatto che non percepirà i dividendi sugli utili finché la 
società sarà una start-up innovativa, sui benefici fiscali, sulle deroghe al diritto 
societario e al diritto fallimentare, sul diritto di recesso. 
 
FIGURA 2.15 
SOCIETÀ ISCRITTE ALLA SEZIONE DELLE START-UP INNOVATIVE 
 
FONTE: INFOCAMERE (PMINNOVATIVE.REGISTROIMPRESE.IT) 
AGGIORNAMENTO AL 2/11/2015 
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FIGURA 2.16  
SOCIETÀ ISCRITTE ALLA SEZIONE DELLE PMI INNOVATIVE 
 
FONTE: INFOCAMERE (PMINNOVATIVE.REGISTROIMPRESE.IT) 
AGGIORNAMENTO AL 2/11/2015 
 
2.5.3. I vantaggi e gli svantaggi dell'equity crowdfunding 
 
Andando ad analizzare i benefici e i rischi di questa forma alternativa di 
finanziamento, si può osservare che i rischi sono per lo più legati alla possibile 
divulgazione di informazioni false o non attendibili con finalità fraudolente. 
Infatti, le informazioni sull'offerta non sono sottoposte ad approvazione da parte 
della Consob, l'emittente è l'esclusivo responsabile della completezza e della 
veridicità dei dati e delle informazioni dallo stesso fornite. Inoltre, l'investimento 
in strumenti finanziari emessi da start-up innovative è illiquido e connotato da un 
rischio molto alto.  
Per quanto riguarda invece i punti di forza, essi sono connessi al fatto che il 
crowdfunding permette di sospendere sul nascere quei progetti che non attirano 
l'attenzione di supporters perché permette fin da subito di capire se il prodotto da 
sviluppare ha un mercato e una clientela interessata. Inoltre, il crowdfunding 
genera dialogo tra la clientela e l'imprenditore e dunque l'imprenditore ha modo 
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di migliorare il proprio prodotto sulla base dei consigli forniti dai supporters e di 
ottenere un feedback ancor prima di iniziare a produrre il bene oggetto di 
giudizio. 
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Capitolo 3 
 
I trend in atto e gli scenari futuri: alcune 
evidenze empiriche 
 
3.1. Statistiche descrittive sui minibond 
 
A settembre 2015 risultavano aver collocato minibond sul mercato italiano 120 
imprese. Il numero di minibond emessi è 145 per un controvalore pari a 6184,945 
milioni di euro. La differenza tra il numero di minibond emessi e il numero di 
società emittenti deriva dal fatto che alcune imprese hanno collocato  minibond 
più volte, in date diverse. 
La gran parte dei minibond emessi ha un valore compreso tra 2 milioni e 5 
milioni di euro. 
Il campione è composto da un gran numero di società per azioni ed un numero 
ristretto di società a responsabilità limitata e società cooperative. È interessante 
notare che un gran numero di imprese del campione non avrebbe potuto emettere 
i minibond sulla base della normativa esistente fino al 2012. 
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FIGURA 3.1 
SEGMENTAZIONE MINIBOND EMESSI PER CONTROVALORE 
 
FONTE: OSSERVATORIO MINIBOND, POLITECNICO DI MILANO - SCHOOL OF MANAGEMENT 
 
La figura 3.2 segmenta il campione in funzione della dimensione dell'impresa, 
espressa dal fatturato consolidato nell'ultimo bilancio disponibile prima 
dell'emissione. Si noti che il fatturato delle imprese emittenti è molto variabile, la 
classe più numerosa del campione si concentra fra 100 milioni e 500 milioni di 
euro con 28 osservazioni, pari al 23% del totale. La seconda classe più numerosa 
è quella fra 50 milioni e 100 milioni di euro con 24 osservazioni, pari al 20%. Le 
imprese con un fatturato inferiore a 2 milioni di euro rientrano comunque nella 
classificazione di piccola e media impresa nonostante l'ammontare del fatturato 
perché rispettano gli altri due requisiti, relativi all'organico di addetti e alla 
consistenza dell'attivo di bilancio, e quindi hanno potuto emettere minibond. 
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FIGURA 3.2  
SEGMENTAZIONE DELLE IMPRESE EMITTENTI PER CLASSE DI FATTURATO 
 
FONTE: OSSERVATORIO MINIBOND, POLITECNICO DI MILANO - SCHOOL OF MANAGEMENT 
 
Utilizzando come variabile discriminante la dimensione dell'emissione in termini 
di valore nominale del collocamento fatto dall'impresa e in particolare prendendo 
come soglia il valore pari a 50 milioni di euro, si ha che il numero di minibond 
emessi è pari a 123 per un controvalore pari a 1131,945 milioni di euro.  
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FIGURA 3.3 
SEGMENTAZIONE MINIBOND EMESSI PER CONTROVALORE (EMISSIONI ≤ 50 MILIONI DI EURO) 
 
FONTE: OSSERVATORIO MINIBOND, POLITECNICO DI MILANO - SCHOOL OF MANAGEMENT 
 
La figura 3.4 ci dà informazioni sul settore di appartenenza delle imprese 
emittenti, identificato dal codice di attività ATECO 2007
33
. Si nota che il settore 
più rappresentato è quelle delle attività manifatturiere con 42 casi e una 
percentuale pari a 35% del campione, seguito dalla fornitura di acqua e gestione 
rifiuti con 11 casi, pari al 9% del campione. A seguire il settore dei servizi di 
informazione e comunicazione con 10 casi corrispondenti all'8% .  
In generale si può dire che vi è una certa eterogeneità nella rappresentanza, che 
tocca settori molto diversificati, dal commercio alle utilities, dai servizi finanziari 
all'immobiliare, dall'informatica alle costruzioni.  
 
                                               
33 Il codice ATECO è una combinazione alfanumerica che identifica una attività economica. 
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FIGURA 3.4 
SEGMENTAZIONE DELLE IMPRESE EMITTENTI PER TIPOLOGIA DI ATTIVITÀ, SECONDO LA 
CLASSIFICAZIONE ATECO 
 
FONTE: OSSERVATORIO MINIBOND, POLITECNICO DI MILANO - SCHOOL OF MANAGEMENT 
 
Passando ora a esaminare la localizzazione geografica delle società emittenti, si 
nota l'assoluta prevalenza delle regioni del Nord. In Lombardia sono localizzate 
ben 35 società che rappresentano il 29,2% del totale. Seguono Veneto, Emilia 
Romagna e Trentino Alto Adige. Nel complesso l'80% delle imprese che hanno 
emesso minibond risiede nel Nord Italia. Per quanto riguarda il Centro, Lazio e 
Marche rappresentano le regioni con il maggior numero di imprese emittenti. Nel 
Mezzogiorno le imprese che hanno collocato minibond rappresentano ancora casi 
sporadici. 
Si nota anche la presenza di una società con sede legale in Lussemburgo, TE 
Wind SA, le cui azioni sono quotate su AIM Italy.  
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FIGURA 3.5  
SEGMENTAZIONE DELLE EMITTENTI PER LOCALIZZAZIONE REGIONALE 
 
FONTE: OSSERVATORIO MINIBOND, POLITECNICO DI MILANO - SCHOOL OF MANAGEMENT 
 
Per quanto riguarda le motivazioni del collocamento, emerge come dominante 
l'obiettivo di finanziare la crescita interna dell'azienda. Al secondo posto emerge 
l'obiettivo di ristrutturare le passività dell'impresa. Seguono le strategie di 
crescita esterna tramite acquisizioni, e il fabbisogno di alimentare il ciclo di cassa 
del capitale circolante. 
La figura 3.6 descrive l'andamento temporale delle emissioni di minibond a 
partire dall'entrata in vigore delle riforme iniziate con il Decreto Sviluppo del 
2012 fino a settembre 2015. Il valore nominale totale raggiunto a fine settembre 
2015 è pari a 6184,945 milioni di euro. 
Si può notare una prima fase caratterizzata da emissioni abbastanza sporadiche. I 
primi segnali di crescita arrivano nella seconda metà del 2013 e soprattutto nella 
seconda metà del 2014. A luglio 2014 si sono registrate ben 18 nuove emissioni. 
Per quanto riguarda la tipologia di strumenti finanziari, si tratta nella grande 
maggioranza dei casi di obbligazioni. 
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FIGURA 3.6  
FLUSSO TEMPORALE DEL CONTROVALORE DI EMISSIONE DI MINIBOND FINO A SETTEMBRE 2015 
 
FONTE: OSSERVATORIO MINIBOND, POLITECNICO DI MILANO - SCHOOL OF MANAGEMENT 
 
Passando ad analizzare la scadenza dei 145 minibond emessi, la figura 3.7 
suddivide il campione in diverse fasce. Si nota che la maggioranza dei minibond 
prevede una scadenza compresa tra 4 e 5 anni. I titoli con scadenza inferiore ad 
un anno sono 17 ma sono molti anche i titoli con scadenza superiore a 6 anni. 
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FIGURA 3.7  
DISTRIBUZIONE DELLA SCADENZA DEI MINIBOND 
 
FONTE: OSSERVATORIO MINIBOND, POLITECNICO DI MILANO - SCHOOL OF MANAGEMENT 
 
Non sempre la scadenza del titolo coincide con il rimborso del capitale come 
avviene tipicamente per le obbligazioni emesse da grandi imprese o da Stati 
sovrani. Infatti, il rimborso può avvenire in 2 modi diversi: 
- modalità bullet: l'investitore per tutta la durata del minibond acquisisce le 
cedole semestrali e il capitale lo ottiene alla scadenza (modalità preferita dalle 
grandi imprese); 
- modalità amortizing: rimborso del capitale progressivamente nel tempo. 
L'investitore insieme alle cedole ottiene il rimborso rateale del capitale. Ciò serve 
a ridurre la duration
34
, e quindi il rischio, per l'investitore, spalmando l'impegno 
finanziario dell'emittente su più esercizi contabili (modalità preferita dalle PMI). 
La figura 3.8 evidenzia che la modalità bullet è la più utilizzata (nel 58% dei 
casi). 
 
                                               
34 La duration è la vita media ponderata dei flussi di cassa futuri di un'obbligazione. È proporzionale alla 
volatilità del valore del titolo, ovvero alla variazione del prezzo di equilibrio rispetto ad una variazione 
dei tassi di interesse. 
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FIGURA 3.8  
SEGMENTAZIONE DEI MINIBOND EMESSI PER MODALITÀ DI RIMBORSO 
 
FONTE: OSSERVATORIO MINIBOND, POLITECNICO DI MILANO - SCHOOL OF MANAGEMENT 
 
La modalità amortizing è invece relativamente più frequente per le emissioni 
sotto 50 milioni di euro (figura 3.9). 
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FIGURA 3.9  
SEGMENTAZIONE DEI MINIBOND EMESSI PER MODALITÀ DI RIMBORSO (EMISSIONI ≤ 50 MILIONI DI 
EURO) 
 
FONTE: OSSERVATORIO MINIBOND, POLITECNICO DI MILANO - SCHOOL OF MANAGEMENT 
 
Per quanto riguarda la remunerazione del minibond, essa avviene attraverso il 
pagamento di una cedola periodica, definita in percentuale rispetto al valore 
nominale del titolo. La cedola può essere fissa e costante per tutta la durata del 
prestito oppure variabile e indicizzata a un qualche parametro osservabile di 
mercato (in genere ad un tasso interbancario quale l'Euribor o il Libor
35
). Inoltre, 
la cedola annuale può essere liquidata in date di godimento differenziate (ogni 
anno, ogni semestre, ogni trimestre, ...). 
La figura 3.10 evidenzia che la quasi totalità dei minibond del campione paga 
una cedola fissa. Questo perché la cedola fissa comporta minori rischi sia per 
l'emittente che conosce il flusso cedolare che dovrà pagare, sia per l'investitore 
che così non rischia l'eventuale oscillazione dei tassi.  
                                               
35 I tassi Euribor e Libor (rispettivamente Euro Inter-Bank Offered Rate e London Inter-Bank Offered 
Rate) sono i tassi di interesse su base annuale praticati dalle banche sui prestiti interbancari, a varie 
scadenze, rispettivamente nelle piazze finanziarie europee e londinesi. Vengono rilevati e pubblicati 
quotidianamente e rappresentano il "termometro" della remunerazione del capitale sul mercato. 
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Solo 13 emissioni che rappresentano il 9% dei casi prevedono una cedola 
variabile, determinata sulla base del tasso Euribor più un determinato spread. 
La cedola si concentra attorno a valori compresi tra il 5% e 6%, valori elevati  
per l'investitore in confronto ai rendimenti dei titoli di Stato ma questo è dovuto a 
un alto rischio.  
 
FIGURA 3.10  
DISTRIBUZIONE DELLA CEDOLA DEI MINIBOND 
 
FONTE: OSSERVATORIO MINIBOND, POLITECNICO DI MILANO - SCHOOL OF MANAGEMENT 
 
Chiaramente l'importo della cedola dipende da una pluralità di variabili: a parità 
di altri fattori, più lontana è la scadenza del titolo, maggiore sarà l'importo della 
cedola. Generalmente le PMI tendono ad emettere minibond su scadenze più 
brevi. Inoltre, la cedola sarà proporzionale al possibile rischio di insolvenza 
dell'emittente: maggiore è il rischio percepito, maggiore sarà il premio di 
rendimento richiesto dagli investitori. Infine, data la scarsa liquidità dei minibond 
sul mercato, la cedola comprenderà anche un premio di illiquidità. 
Il rating è l'informazione principale che il mercato può avere circa il rischio di 
insolvenza dell'emittente. Si tratta infatti di un giudizio di merito emesso da una 
società autorizzata dagli enti di vigilanza rispetto alla capacità dell'emittente di 
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ottemperare agli impegni previsti circa la remunerazione e il rimborso del 
capitale. Ogni società di rating possiede una propria scala di valutazione, dove 
verrà posizionato l'emittente in funzione di indicatori relativi alla solidità della 
struttura patrimoniale, al grado di indebitamento, alla situazione di liquidità, alla 
capacità prospettica di generare cassa. L'emissione del rating non è obbligatoria. 
La figura 3.11 evidenzia che una minoranza delle imprese ha ritenuto opportuno 
richiedere il rating (44 imprese, pari al 30% del campione). 
 
FIGURA 3.11  
PRESENZA DEL RATING SUI MINIBOND 
 
FONTE: OSSERVATORIO MINIBOND, POLITECNICO DI MILANO - SCHOOL OF MANAGEMENT 
 
Il rating è tipico delle emissioni fatte da grandi imprese e per collocamenti di 
grandi dimensioni. Molto meno frequente è il ricorso a tale segnale per le PMI. 
Si può ipotizzare che da una parte le PMI siano più sensibili nel risparmiare 
rispetto a questo costo, rinunciando ai possibili benefici, dall'altra parte è lecito 
pensare che per una piccola impresa, che intende collocare un ammontare ridotto 
di minibond, vi sia la possibilità di un'interlocuzione diretta con gli investitori 
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interessati, i quali potranno valutare in prima persona la situazione patrimoniale-
reddituale dell'emittente. 
Dalla figura 3.12 si nota infatti che per emissioni di importo inferiore a 50 
milioni di euro il numero di imprese che ha ritenuto opportuno richiedere il rating 
è molto ridotto, solo 28 casi su 123. 
 
FIGURA 3.12  
PRESENZA DE RATING SUI MINIBOND (EMISSIONI ≤ 50 MILIONI DI EURO) 
 
FONTE: OSSERVATORIO MINIBOND, POLITECNICO DI MILANO - SCHOOL OF MANAGEMENT 
 
Un altro fattore che incide sulla remunerazione offerta dai minibond è la 
presenza nel Regolamento dell'emissione di eventuali opzioni, in capo 
all'emittente o all'investitore. È frequente la possibilità, che si riserva l'emittente, 
di rimborso anticipato del titolo; in questo caso si parla di un minibond callable. 
Ciò significa che, a descrizione dell'emittente, in futuro il titolo potrà essere 
rimborsato anche prima della scadenza. Questo potrebbe risultare opportuno se 
l'emittente intravede la possibilità di potersi rifinanziare a condizioni migliori, 
oppure se un inatteso ingresso di cassa permetterà di disporre della liquidità 
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sufficiente per il rimborso. A parità di tutto il resto, questa opportunità 
avvantaggia l'impresa emittente, poiché si tratta di un'opzione che sarà esercitata 
quando ad essa conviene. 
Esiste però anche la possibilità opposta. Il minibond potrebbe essere putable, 
ovvero prevedere la possibilità di rimborso anticipato a discrezione 
dell'investitore. In tal caso viene offerto un vantaggio all'investitore, al quale si 
dà l'opportunità di smobilizzare l'investimento nel futuro, anche prima della 
scadenza, se questo potesse interessare. 
Come mostra la figura 3.13, esistono titoli che contengono una, entrambe, o 
nessuna delle opzioni. Il 50% del campione prevede entrambe le opzioni, per cui 
viene dato sia all'emittente sia all'investitore il diritto di richiedere 
anticipatamente il rimborso. Vi sono 15 titoli che non prevedono alcuna opzione. 
Il 28% del campione prevede l'opzione put, l'11% l'opzione call. 
 
FIGURA 3.13  
PRESENZA DI OPZIONI CALL E/O PUT 
 
FONTE: OSSERVATORIO MINIBOND, POLITECNICO DI MILANO - SCHOOL OF MANAGEMENT  
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Inoltre, un minibond può classificarsi come secured o unsecured a seconda che 
sia presente o meno una garanzia. L'emittente può infatti prestare una garanzia 
rispetto ad un'eventuale insolvenza, con l'obiettivo di offrire una protezione agli 
investitori. La garanzia è il principale driver che consente di rendere le 
operazioni di emissione di strumenti finanziari delle PMI più sicure e, quindi, 
appetibili agli occhi del mercato. In presenza di una garanzia gli investitori sono 
maggiormente tutelati perché potranno rivalersi sula garanzia stessa a tutela del 
capitale. 
Nel campione delle 145 emissioni di minibond, come testimonia la figura 3.14, la 
presenza di una garanzia è piuttosto rara. Il 77% dei titoli emessi non sono 
garantiti.  
In caso di titoli secured, le garanzie sono generalmente ipoteche su beni, pegni 
sui titoli azionari dell'emittente o fideiussioni fornite da soggetti terzi. La 
garanzia compare più frequentemente per le grandi emissioni e per le società già 
quotate. Probabilmente le PMI trovano eccessivamente gravoso costituire una 
garanzia a servizio degli investitori, e potrebbero anche non disporre di adeguate 
competenze in tema. Le grandi imprese, invece, che tendono a fare collocamenti 
di medio lungo termine, sono più disposte ad accettare una richiesta di questo 
tipo, anche per ridurre ulteriormente il costo del capitale rispetto a emissioni 
unsecured. 
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FIGURA 3.14 
PRESENZA DI GARANZIE RELATIVE AL RIMBORSO 
 
FONTE: OSSERVATORIO MINIBOND, POLITECNICO DI MILANO - SCHOOL OF MANAGEMENT 
 
Infine, la società emittente può offrire eventuali covenant finanziari al momento 
dell'emissione. Per covenant finanziari si intendono vincoli su parametri 
finanziari esplicitamente dichiarati nel Regolamento del prestito che l'emittente si 
impegna a rispettare. Esempi tipici sono il rispetto di determinati ratio 
patrimoniali, reddituali, finanziari, i quali dovranno sempre mantenersi sopra o 
sotto una certa soglia. Altri esempi di covenant di natura non finanziaria sono la 
conservazione della struttura proprietaria dell'azienda, l'impossibilità, sotto 
alcune condizioni, di distribuire dividendi.  
In caso di violazione da parte dell'azienda emittente, i sottoscrittori possono 
richiedere il rimborso anticipato, godere di interessi maggiori o il rimborso del 
capitale sopra la pari, oltre a eventuali penali. 
Una delle problematiche che gli investitori in minibond devono affrontare è 
infatti il pericolo di comportamento opportunistico e di conflitti di interesse. La 
letteratura finanziaria dimostra che quando un'impresa è eccessivamente 
indebitata gli azionisti sono incentivati a selezionare investimenti molto rischiosi, 
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poiché al peggio abbandoneranno l'impresa a sé stessa, esercitando il beneficio 
della responsabilità limitata. 
Per essere efficace un covenant deve essere riferito a dati oggettivi, misurabili e 
non manipolabili. La figura 3.15 mostra che il vincolo dei covenant finanziari è 
presente nel 52% dei casi. 
 
FIGURA 3.15 
PRESENZA DI COVENANT FINANZIARI DA RISPETTARE 
 
FONTE: OSSERVATORIO MINIBOND, POLITECNICO DI MILANO - SCHOOL OF MANAGEMENT  
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3.2. L'equity crowdfunding in Italia: i numeri 
 
Ad oggi i portali di equity crowdfunding, autorizzati da Consob in base al 
Regolamento adottato con delibera 26 giugno 2013 n. 18592, operativi sono 18: 
StarsUp, UnicaSeed, AssitecaCrowd, Smarthub, Next Equity, CrowdFundMe, 
TIP Ventures, Investi-re, WeAreStarting, Mama Crowd, Muum Lab, Fundera, 
Ecomill, Equinvest, StartZai, Symbid Italia, Equitystartup.it, Crowd4Capital.  
Le offerte pubblicate sono 28, di cui 10 chiuse con successo, 14 chiuse senza 
successo e 4 in fase di raccolta (UNUVE, ME GROUP, CYNNY, IT CHANGE).  
Questo strumento ha raccolto complessivamente quasi 3 milioni di euro da 
quanto la legge è in vigore (26 giugno 2013), per la precisione 2.959.236 con 
target medio di investimento pari a poco più di 378 mila euro (figura 3.17). 
Per quanto riguarda i progetti chiusi con successo, la percentuale media di 
raggiungimento del target, cioè l'obiettivo di raccolta definito all'inizio della 
campagna, è stata dell'87,7%. 
 
FIGURA 3.16  
PROGETTI EQUITY CROWDFUNDING PUBBLICATI DAL 1/01/2013 
 
FONTE: OSSERVATORIO SUL CROWDFUNDING, POLITECNICO DI MILANO - SCHOOL OF 
MANAGEMENT (DATI AGGIORNATI AL 1° NOVEMBRE 2015) 
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FIGURA 3.17  
TARGET MEDIO DI RACCOLTA (MIGLIAIA DI EURO) 
 
FONTE: OSSERVATORIO SUL CROWDFUNDING, POLITECNICO DI MILANO - SCHOOL OF 
MANAGEMENT (DATI AGGIORNATI AL 1° NOVEMBRE 2015) 
 
FIGURA 3.18  
CAPITALE RACCOLTO DALL’AVVIO (MILIONI DI EURO) 
 
FONTE: OSSERVATORIO SUL CROWDFUNDING, POLITECNICO DI MILANO - SCHOOL OF 
MANAGEMENT (DATI AGGIORNATI AL 1° NOVEMBRE 2015) 
 
 
128 
 
FIGURA 3.19  
PERCENTUALE DI PROGETTI CHIUSI CON SUCCESSO SU TOTALE CHIUSI 
 
FONTE: OSSERVATORIO SUL CROWDFUNDING, POLITECNICO DI MILANO - SCHOOL OF 
MANAGEMENT (DATI AGGIORNATI AL 1° NOVEMBRE 2015) 
 
L'equity crowdfunding è uno strumento ancora da comprendere fino in fondo. Il 
meccanismo è chiaro: le aziende che cercano capitali si rivolgono alla "folla" di 
investitori potenziali e mettono in vendita parte delle loro quote al fine di 
raccogliere capitali da un alto numero di persone, aziende, organizzazioni che 
credono nella bontà del progetto. L'applicazione di questo meccanismo non è 
però né altrettanto chiara né altrettanto semplice sia per motivi legati alla 
normativa che richiede strumenti di controllo ancora da raffinare, sia per motivi 
legati all'approccio culturale degli investitori che in Italia non sono ancora 
abituati al capitale di rischio. Queste difficoltà strutturali e culturali sono ancora 
un freno alla diffusione massiccia dello strumento. 
Nonostante un terreno non ancora in via di fertilizzazione iniziano a spuntare i 
casi di successo e questo dimostra che con l'equity crowdfunding si possono 
realizzare progetti promettenti. Tra i casi di successo va citato il caso di Kiunsys 
(www.kiunsys.com) che alla data 12/11/2015 ha annunciato di avere raccolto 
oltre 500.000 euro attraverso la piattaforma StarsUp, primo portale autorizzato 
dalla Consob per la raccolta online di capitale di rischio da parte di start-up 
innovative. 
129 
 
Kiunsys, nata a Campobasso, è una spin-off dell'Università di Pisa. Kiunsys è una 
start-up innovativa che progetta e realizza soluzioni per la gestione della mobilità 
sostenibile, dei parcheggi e della logistica urbana. Kiunsys supporta le città 
fornendo soluzioni di Smart Mobility per rinnovare e integrare i vari servizi di 
mobilità e sosta in un’unica e innovativa piattaforma. Della linea di prodotti 
Kiunsys, INES Cloud è la piattaforma centrale in grado di gestire i sensori di 
parcheggio, varchi di mobilità e le varie applicazioni di mobilità e sosta. Tutti i 
dati raccolti grazie alle tecnologie di Kiunsys aiutano le città ad estendere la 
propria conoscenza sulla mobilità urbana e ad acquisire informazioni utili per la 
futura pianificazione. I cittadini, grazie all’applicazione Tap & Park, possono 
trovare facilmente parcheggio, pagare la sosta tramite sms, per la durata effettiva 
di utilizzo, essere avvisati della scadenza e, se occorre, estenderla da remoto. In 
più, sempre col telefono, possono memorizzare la posizione dell’auto ed 
accedere a numerosi ulteriori servizi. L’esperienza maturata da Kiunsys e il suo 
impegno costante nel dare risposte efficaci alle esigenze della Smart Urban 
Mobility, lo Smart Parking e la City Logistics ha avuto importanti riscontri 
concretizzati in vari riconoscimenti nazionali e internazionali: nel 2014 il Premio 
«Smart Communities» allo Smau e quello speciale «M31 Italia» alla start-up 
dell’anno; nel 2015 il premio «People’s Choice - Categoria Smart City 
Application» agli #IoT Awards.  
I suoi sistemi sono già utilizzati da 25 città europee e in Italia li hanno scelti 
Firenze, Napoli, Pisa e Verona. L'operazione è stata condotta in veste di lead 
investor dal fondo Red Lions il cui managing director Yann Inghilesi enfatizza 
come questa operazione sia stata un successo perché tutti gli attori (la piattaforma 
di crowdfunding e gli investitori principali come TT Tecnosistemi e Istituto 
Banco di Napoli Fondazione) hanno lavorato per accompagnare anche gli 
investitori più piccoli, soprattutto imprenditori e piccole software house che 
hanno destinato cifre comprese tra i 30.000 e i 100.000 euro, nel valutare tutti gli 
aspetti e tutte le opportunità. Kiunsys già opera sul mercato, ha un fatturato in 
crescita e un Ebitda positivo.  
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Affinché l'equity crowdfunding decolli anche in Italia occorre che le piattaforme 
che gestiscono queste operazioni e soggetti come i lead investor facciano da 
guida per gli altri investitori, illustrando le opportunità e contribuendo a 
migliorare le cultura in questo senso. Il fattore informazione, dunque, si dimostra 
determinante.  
Kiunsys è un'operazione di successo perché è riuscita a convincere investitori 
professionali e partner industriali. Kiunsys testimonia quindi che tutte le start-up 
che lanciano una campagna devono impegnarsi in questa attività di 
comunicazione e diffusione delle informazioni.  
Come si può vedere dalla figura 3.20, l’aumento di capitale ha visto l’adesione di 
19 investitori, dislocati in nove regioni italiane.  
 
FIGURA 3.20  
KIUNSYS: IL DETTAGLIO DELL'INVESTIMENTO 
 
FONTE: WWW.STARSUP.IT 
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3.3. Il caso BOMI ITALIA S.p.A. 
 
Bomi Italia S.p.A. è un esempio di società facente parte dell'Elite che ha emesso 
minibond e che si è quotata sul mercato AIM Italia.  
La società, leader di un gruppo ("Bomi Group") consolidato in Europa ed 
America Latina, è stata fondata nel 1985.  
Bomi è un gruppo internazionale che opera nella logistica e nella gestione di 
prodotti high-tech per la tutela della salute. L’esperienza di Bomi nel campo 
Biomedicale permette di presidiare ed ottimizzare la supply chain dei propri 
clienti, con la più profonda ed estesa expertise di segmento e secondo i più 
elevati standard qualitativi: dalla diagnostica in vitro alla grande apparecchiatura 
per immagine, dallo strumentario chirurgico ortopedico ai kit diagnostici, dal 
dispositivo per patologie croniche alla nanotecnologia, coprendo ogni necessità 
di servizio per ogni dispositivo medico di mercato. 
Il network Bomi è in grado di gestire la distribuzione presso i destinatari 
professionali (ospedale, laboratori, ecc), così come presso il domicilio del 
paziente, in modo sicuro, personalizzato e coerente alle esigenze di 
conservazione del prodotto.  
Bomi è una realtà unica nel panorama dei service providers per il suo assoluto 
focus sulla catena del valore biomedicale. 
Bomi Group è attualmente presente in 14 Paesi nel mondo: Italia (Headquarters), 
Francia, Olanda, Portogallo, Turchia, Argentina, Brasile, Cile, Colombia, 
Messico, Perù, Cina, Russia e Stati Uniti (figura 3.21). 
Alle aziende del settore healthcare che intendono sostenere lo sviluppo o il 
rafforzamento della propria presenza in questi mercati, Bomi mette a 
disposizione la conoscenza approfondita del territorio e delle realtà locali, le 
strutture e il know-how. 
L'approfondita conoscenza del settore e la pluriennale attività svolta in diversi 
paesi nel mondo, permettono a Bomi di offrire servizi con soluzioni e procedure 
personalizzate che tengano conto delle regole locali e delle esigenze del cliente, 
permettendo così di ottimizzare i costi e la qualità di servizio.  
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Bomi risulta un partner attivo dei propri clienti e, conoscendone la filosofia 
aziendale e le necessità, può localmente suggerire le soluzioni operative più 
idonee. 
 
FIGURA 3.21  
LA PRESENZA DI BOMI NEL MONDO 
 
FONTE: BOMIGROUP.COM 
 
Il settore Biomedicale è fin dalla sua nascita un mercato ad alta propensione alla 
globalizzazione. Le imprese per poter essere competitive e poter crescere hanno 
sempre più l'esigenza di essere presenti in tutti i mercati e non solo nel mercato 
domestico dove sono nate e hanno le loro sedi produttive. Internazionalizzarsi, 
specie per le PMI, spesso richiede non solo ingenti sforzi finanziari, ma anche la 
capacità di conoscere le regole di accesso al mercato dove si vuole esportare. 
Inoltre, comporta dover rispondere a regolamentazioni locali spesso differenti, 
sia in termini di requisiti per poter immettere in commercio il dispositivo sul 
singolo mercato nazionale sia in termini di differenti richieste di informazioni da 
fornire all'utilizzatore.  
 
 
133 
 
In data 31/03/2014 l'impresa ha collocato sul mercato un minibond, per un 
controvalore complessivo di 1,5 milioni di euro, scadenza 3 anni, pagamento 
interessi semestrali al tasso annuo del 7,25%, rimborso capitale bullet.  
Il prestito è stato ammesso alle negoziazioni sul mercato ExtraMot Pro gestito da 
Borsa Italiana ed è stato sottoscritto da investitori professionali, tra cui First 
Capital S.p.A. (investing company quotata all’AIM Italia che ha partecipato 
all'IPO investendo 2,5 milioni di euro in forma di aumento di capitale, di 
sottoscrizione del nuovo prestito obbligazionario "Bomi convertibile 6% 2015-
2020" e di esercizio dei "warrant azioni ordinarie Bomi Italia S.p.A. 2014-2017". 
In virtù di tale accordo, First Capital avrà il diritto di nominare un rappresentante 
nel Consiglio di Amministrazione della società), Madison Capital S.r.l. e Alpha 
Value Management (società di investimento indipendenti), e da ulteriori partners 
consolidati del Gruppo. Attraverso i proventi derivanti dall’emissione del 
minibond, Bomi Italia intende finanziare la crescita dimensionale del gruppo 
attraverso l’espansione geografica, in particolar modo nei paesi emergenti, e 
attraverso acquisizioni mirate. 
Il Regolamento di Ammissione prevedeva una clausola particolare: se la società 
si fosse quotata sul mercato azionario AIM Italia (o un altro listino) prima della 
scadenza dell'obbligazione, il minibond sarebbe stato obbligatoriamente 
rimborsato in anticipo. Se invece ciò non fosse accaduto, l'obbligazione sarebbe 
stata rimborsata al 110% del valore nominale. Inoltre, per ogni obbligazione 
sottoscritta agli investitori era prevista l'assegnazione gratuita di 1000 warrant
36
, 
che davano diritto a sottoscrivere le azioni oggetto di IPO (in caso di quotazione 
in Borsa) con uno sconto del 25%. A tutti gli effetti si trattava di un covenant che 
veniva offerto al mercato. 
Risultava evidente, dunque, l'intenzione dell'impresa di auto-vincolarsi 
all'obiettivo della quotazione.  
Bomi Italia è tra le prime società ammesse al progetto Elite e in data 04/11/2014 
ha ottenuto il certificato Elite. Inoltre, è la seconda società Elite che debutta su 
                                               
36 Warrant è uno strumento finanziario consistente in un contratto a termine che conferisce la facoltà di 
sottoscrivere l'acquisto (Warrant Call) o la vendita (Warrant Put) di una certa attività finanziaria 
sottostante (underlying) ad un prezzo (strike price) e ad una scadenza stabilita. 
134 
 
AIM Italia dopo Tech Value. Infatti, in data 26/06/2015 sono iniziate le 
negoziazioni delle azioni ordinarie di Bomi Italia S.p.A. su AIM Italia, con un 
rialzo in apertura del 15,64% rispetto al prezzo di collocamento. Il prezzo 
dell'IPO era stato fissato a 2,75 euro per le azioni ordinarie e a 3,6 euro per le 
azioni convertibili, con lotto minimo di sottoscrizione fissato a 500 azioni 
ordinarie. Il flottante al momento dell'ammissione era del 18,86% con una 
capitalizzazione pari a circa 41,3 milioni di euro.  In fase di collocamento la 
società ha raccolto circa 12,1 milioni di euro. Nell’operazione Bomi è assistita 
dalla Banca Popolare di Vicenza, che ha il ruolo di global coordinator e Nomad. 
Il gruppo ha chiuso l'esercizio 2014 con un valore della produzione consolidato 
di 67 milioni di euro e un ebitda di 7,97 milioni di euro. Nel primo trimestre del 
2015 il valore della produzione si è attestato a 17,996 milioni di euro e l'ebitda a 
1,602 milioni di euro. 
Di seguito vengono illustrate le risposte fornite da Marco Ruini, Vice Presidente 
e Amministratore Delegato di Bomi, riguardo ad una serie di domande da me 
sottoposte per comprendere più da vicino la decisione di Bomi di emettere 
minibond, di aderire al progetto Elite e successivamente di quotarsi in Borsa: 
1) Come è venuto a conoscenza della possibilità di emettere minibond?  
La possibilità dei minibond ci era nota per averla analizzata attraverso i 
quotidiani finanziari tra cui Il Sole 24 Ore. Sui principali quotidiani 
circolano infatti continuamente notizie su minibond. La conoscenza 
approfondita degli strumenti alternativi al debito bancario è avvenuta 
invece grazie al percorso formativo avuto con Elite di Borsa Italiana.  
2) Perché ha scelto i minibond al posto del tradizionale debito bancario? 
Facevamo parte del progetto Elite da tempo e avevamo una chiara 
intenzione di quotarci nel medio periodo. Il minibond è stato dunque una 
sorta di palestra per la quotazione (predisposizione di un documento di 
ammissione, contatto con investitori istituzionali,…), nonché uno 
strumento di “pre-marketing” in ottica futura, fermo restando che il puro 
costo dello strumento non era altrimenti competitivo se comparato con il 
finanziamento bancario. 
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3) Quali sono stati i principali obiettivi sottesi all’emissione del minibond? 
Oltre agli obiettivi sopra citati cioè il fatto di volersi quotare in Borsa e 
quindi utilizzare il minibond come una sorta di “test”, contestualmente 
all’emissione del minibond sono stati emessi warrant in rapporto 1:1 che, 
sebbene slegati dall’emissione del minibond e liberamente negoziabili, 
garantivano un potenziale incentivo sullo strike price in un eventuale IPO 
futuro. Quindi, l’obiettivo era principalmente rappresentato dal voler 
successivamente avviare il processo di quotazione in Borsa. 
4) Come si è articolato e quanto è durato il processo di emissione nelle sue 
fasi tipiche (raccolta informazioni, rating, revisione del bilancio, ricerca 
investitori, emissione)? 
Il processo è stato piuttosto breve: circa un mese di setting e un mese di 
fund raising. Lo strumento non è stato soggetto a rating, però la società ha 
volontariamente disposto una Vendor Due Diligence
37
 in ottica di attività 
preventiva rispetto all’IPO. La società era già revisionata da oltre 20 anni 
e da quasi 10 a norma IFRS. 
5) Quali sono stati i principali costi connessi all’emissione e al collocamento 
del minibond? 
I costi sono prevalentemente legati all'advisor finanziario e legale per 
strutturare l'operazione. Dunque, Advisory e Legal. È molto costoso. 
6) Quali difficoltà si sono incontrate durante il processo di emissione? 
La maggiore difficoltà è stata il fund raising, in quanto non ci sono molti 
operatori su questo taglio di emissioni. 
7) Quali sono i principali benefici /vantaggi dell’emissione di minibond? 
Il principale vantaggio è rappresentato dall'aspetto della diversificazione 
delle fonti di finanziamento, dal fatto che è una valida alternativa al canale 
bancario. Inoltre, l'aspetto bullet, cioè il rimborso a scadenza senza piano 
di ammortamento, rappresenta un vantaggio immediato a livello 
finanziario.  
                                               
37 Una Vendor Due Diligence è un report approfondito sullo stato di salute di una società, sulla sua 
situazione economico-finanziaria. 
136 
 
8) Consiglierebbe l’utilizzo dei minibond come strumenti alternativi al 
capitale di debito bancario ad altri imprenditori? 
Dipende dal caso specifico. Auspico che un mercato più florido possa 
calmierare un po’ i prezzi che, allo stato attuale, sono troppo alti. 
9) Quali sono stati i principali benefici di aver fatto parte de progetto Elite? 
Cultura, visibilità, contatti con aziende di maggiori dimensioni e 
condivisione di esperienze. 
10) Quali sono stati i principali effetti della quotazione su AIM Italia nei 
rapporti con clienti, fornitori, personale ecc.? 
Maggiore credibilità da parte di clienti e fornitori e generale orgoglio per 
il personale. 
11) Come vi ha supportati Banca Popolare di Vicenza in qualità di Nomad in 
tutto il processo di quotazione? 
Banca Popolare di Vicenza è stata il tutor dell’azienda. Ci ha supportati e 
consigliati in tutte le fasi del processo. 
12) Quali sono i principali vantaggi e svantaggi della quotazione? 
I vantaggi sono rappresentati dal miglioramento della struttura 
patrimoniale, dal salto di qualità aziendale e dal miglioramento del 
rapporto con gli stakeholder. Gli svantaggi sono: costi di gestione, 
gestione del rischio e la tempistica.  
13) Quali sono i vostri futuri obiettivi aziendali?  
L'obiettivo è utilizzare i proventi dell'IPO per consolidare la leadership 
nei mercati già serviti e di proseguire nel percorso di crescita attraverso 
operazioni di M&A, soprattutto all'estero, al fine di accelerare il percorso 
di crescita dimensionale del gruppo. L'obiettivo è quello di rafforzare il 
modello di business in Europa e America Latina. L'espansione oltre 
Atlantico è dettata dalla necessità di trovare nuovi mercati di sbocco nei 
Paesi in via di sviluppo, che con i loro tassi di crescita superiori al trend 
europeo hanno bisogno di ammodernare i propri sistemi sanitari, gli ospedali 
o i laboratori di analisi con tecnologia di alto livello.  
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Conclusioni 
 
In questo lavoro sono stati analizzati i diversi strumenti di funding alternativi al 
credito bancario a disposizione delle PMI per finanziare i propri progetti di 
sviluppo e di crescita. In particolare, dopo un'analisi del sistema imprenditoriale 
italiano caratterizzato in gran parte da imprese di ridotte dimensioni, con una 
governance di solito a conduzione familiare, non quotate e con un basso livello 
di internazionalizzazione, della situazione finanziaria delle PMI 
(sottocapitalizzazione, bassa redditività, squilibrio delle fonti di finanziamento, 
eccessivo capitale circolante), della stretta dipendenza del sistema economico 
italiano dal canale bancario, del ruolo svolto dalle banche e del fenomeno del 
credit crunch che ormai da qualche anno rende assai difficoltosa per le imprese la 
possibilità di ottenere risorse finanziare per sostenere i propri progetti, la tesi si è 
soffermata su quelle che sono le novità apportate dalle diverse riforme normative 
e regolamentari (Decreto Sviluppo, Decreto Sviluppo-bis, Decreto Destinazione 
Italia, Decreto Competitività) in merito alle innovative modalità di finanziamento 
per le imprese di ridotte dimensioni. 
È stata infatti ampliata la gamma degli strumenti disponibili per il finanziamento 
delle imprese grazie ai recenti interventi normativi: nuovi mercati per il capitale 
di rischio, specificamente dedicati alle PMI, come l’AIM Italia promosso da 
Borsa Italiana; i cosiddetti minibond; le cambiali finanziarie, e infine il 
crowdfunding. Tuttavia molto resta ancora da fare. A fronte di una significativa 
diminuzione dei finanziamenti bancari, a causa sia di una riduzione della 
domanda che di un irrigidimento dell'offerta che risente del peggioramento del 
merito creditizio della clientela e dell'esigenza di consolidamento del patrimonio 
delle istituzioni bancarie, le esigenze di credito dell’economia debbono 
necessariamente essere soddisfatte da altri attori, soprattutto investitori 
istituzionali, e da nuove forme di intermediazione finanziaria, di cui sono un 
esempio i credit funds. I credit funds sono intermediari non bancari che, 
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disponendo di una certa somma di liquidità derivante dalla raccolta nelle loro 
attività, potrebbero rientrare tra gli attori che possono erogare credito. Al 
momento, la legge italiana vieta l’erogazione del credito alle imprese a soggetti 
che non siano intermediari bancari. Permettere a questi soggetti di erogare credito 
potrebbe essere una soluzione molto vantaggiosa per le PMI, per le quali si 
sbloccherebbero interessanti somme di liquidità.  
In futuro le banche, sottoposte a normative internazionali sempre più ferree e a 
criteri di patrimonializzazione sempre più stringenti, saranno costrette a 
concedere prestiti alle imprese utilizzando requisiti ancora più severi. Per 
sostenere il credito all’economia, le stesse banche dovranno accompagnare 
gradualmente le PMI verso forme di finanziamento non bancario in grado di 
favorire la nascita di nuove imprese di maggiori dimensioni attraverso fusioni e 
incorporazioni, la crescita e l’innovazione di quelle esistenti, 
l'internazionalizzazione, e il ricambio generazionale del management. 
Di fronte al possibile sviluppo di nuove forme di intermediazione finanziaria 
bisogna agire con prudenza e trasparenza, soppesando il contributo per 
l’economia in termini di liquidità e stabilità con i potenziali rischi. Per far fronte 
a questa difficile sfida dovremo far leva sulle migliori prassi ed esperienze 
internazionali, modulandole sulla realtà italiana.  
Il passaggio del sistema finanziario italiano da un modello bancocentrico ad uno 
disintermediato in cui le imprese, anche quelle di piccole e medie dimensioni, 
possano contare su canali di finanziamento alternativi è un obiettivo ambizioso, 
ma possibile e auspicabile su un orizzonte temporale esteso. 
Nello specifico, nella trattazione vengono evidenziati quelli che sono i tratti 
caratteristici, peculiari di ciascuno strumento di finanziamento e i loro vantaggi e 
punti di debolezza rispetto al tradizionale canale bancario, caratterizzato da 
adempimenti burocratici ritenuti dalle imprese eccessivamente onerosi.  
Ciascuna impresa deve necessariamente valutare la propria convenienza nel 
ricorrere a queste modalità di finanziamento, supportata da advisor esperti e 
competenti. 
139 
 
I minibond sono strumenti di debito flessibili che possono consentire alle società 
emittenti di rimborsare l'intero capitale alla scadenza del prestito in ottica bullet e 
non durante il periodo di vita del titolo, oppure prevedere la possibilità di 
rimborsare anticipatamente i titoli (modalità amortizing) per consentire alle 
società emittenti di estinguere i prestiti al momento in cui i flussi finanziari 
generati dalla gestione operativa si rivelino maggiori di quanto previsto. 
Ciò che è importante affermare è che i minibond così come altri strumenti 
innovativi di finanziamento similari non rappresentano un'opzione per tutte le 
imprese e non possono essere considerati un'alternativa al finanziamento 
bancario ma piuttosto una forma integrativa e complementare di raccolta che 
permette di diversificare le fonti di finanziamento e che rappresenta una 
"finestra" per affacciarsi sui mercati internazionali. 
Per quanto riguarda la quotazione in Borsa, un'impresa deve giungere alla 
decisione di quotarsi con convinzione e consapevolezza di quelli che sono i costi 
da sostenere ma anche i vantaggi che tale decisione comporta soprattutto nel 
lungo periodo. Nella trattazione viene analizzato nello specifico il mercato AIM 
Italia, dedicato alle PMI italiane ad alto potenziale di crescita e di sviluppo. Il 
mercato nasce il 1 marzo 2012 dall’accorpamento dei mercati AIM Italia e MAC, 
al fine di razionalizzare l’offerta dei mercati dedicati alle PMI e proporre un 
unico mercato pensato per le PMI più dinamiche e competitive del nostro Paese, 
con una formula che fa leva sul know how ottenuto in oltre 15 anni di esperienza 
dell’AIM inglese da un lato e sulle specifiche esigenze del sistema 
imprenditoriale italiano dall’altro. 
AIM Italia offre alle imprese di piccola e media dimensione la possibilità di 
accedere in modo efficiente ad una platea selezionata di investitori focalizzati 
sulle small cap. 
È concepito per offrire un percorso più rapido e flessibile alla quotazione, ma al 
contempo tutelare gli investitori, grazie ad un efficiente impianto regolamentare 
che risponde ai bisogni delle piccole imprese e degli investitori  specializzati.  
In fase di ammissione non è richiesta la pubblicazione di un prospetto 
informativo ma la società deve predisporre soltanto il documento di ammissione. 
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Una volta quotata, la società non deve presentare i resoconti trimestrali di 
gestione, ma solo il bilancio e la relazione semestrale e non deve pubblicare altra 
documentazione per effettuare aumenti di capitale successivi.  
Il mercato si basa sulla presenza di una figura chiave: il Nominated Adviser 
(Nomad), soggetto responsabile nei confronti di Borsa Italiana, incaricato di 
valutare l’appropriatezza della società ai fini dell’ammissione e in seguito di 
assisterla, guidarla e accompagnarla per tutto il periodo di permanenza sul 
mercato. La scelta del Nomad è una decisione molto importante per la società 
perché impresa e Nomad lavoreranno insieme nella fase di preparazione alla 
quotazione e anche nella fase post-ammissione. Il Nomad nel corso degli incontri 
preliminari valuterà il potenziale apprezzamento della società da parte degli 
investitori, in base al generale contesto di mercato, al settore di appartenenza, al 
track record, alle prospettive di crescita e consiglierà la società in merito 
all’opportunità di intraprendere il processo di quotazione. 
AIM Italia offre alle imprese una combinazione unica di vantaggi: 
 Flessibilità regolamentare per le PMI: AIM Italia si basa su un 
regolamento flessibile, concepito per offrire un percorso semplificato alla 
quotazione e al tempo stesso adempimenti post-quotazione calibrati sulla 
struttura delle piccole e medie imprese; 
 Centralità del Nomad: il Nomad è il soggetto esperto e specializzato in 
Equity Capital Market a cui Borsa Italiana ha conferito tale qualifica dopo 
averne verificato i requisiti di elevata onorabilità, reputazione e 
competenza nell'affiancare le società che intendono quotarsi sull'AIM 
Italia; 
 Requisiti di accesso semplificati rispetto al mercato principale: non è 
prevista una dimensione minima o massima della società in termini di 
capitalizzazione e, per quanto riguarda il flottante, è sufficiente una soglia 
minima del 10%. Non sono previsti requisiti particolari in tema di 
corporate governance, così come non sono previsti requisiti economico-
finanziari specifici; 
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 Rapidità e costi contenuti per l’accesso al mercato dei capitali rispetto al 
mercato principale, assicurando al contempo trasparenza e liquidità per gli 
investitori; 
 Visibilità internazionale: le imprese potranno accedere a un mercato 
realmente globale, beneficiando di visibilità internazionale e godendo 
della credibilità conquistata dall’AIM inglese e dai mercati di Borsa 
Italiana. 
Nonostante i molteplici vantaggi offerti dalla quotazione rappresentati 
principalmente dalla possibilità di consolidare la propria leadership, aumentare la 
visibilità internazionale, finanziare salti dimensionali significativi e rafforzare la 
propria struttura finanziaria, le PMI italiane presentano una forte avversione 
nell'accesso al mercato dei capitali. I fattori che spingono le imprese a non 
quotarsi o comunque a posticipare la decisione sono principalmente rappresentati 
dalla retrosia degli imprenditori ad accettare l'inevitabile maggior grado di 
trasparenza che la quotazione richiede e il timore che la presenza di soci estranei 
possa condurre gradualmente alla perdita del controllo sulla società. 
Negli anni recenti molto si è fatto per aiutare le PMI italiane ad affacciarsi al 
mercato dei capitali, con iniziative sia di tipo normativo che operativo. Tra le 
diverse iniziative va ricordato il progetto Elite, nato nel 2012 dalla 
collaborazione tra Borsa Italiana, alcune istituzioni e i principali operatori della 
comunità finanziaria, con l'obiettivo di avvicinare con gradualità le PMI al 
mercato dei capitali, accompagnandole nel percorso di cambiamento culturale e 
operativo, necessario per poter dialogare con la comunità finanziaria domestica e 
internazionale e accedere a risorse finanziarie per loro natura selettive. Questo 
programma sta avendo successo e continua ad attrarre aziende, investitori ed 
advisor da tutto il mondo grazie ad una serie di aspetti, tra cui il confronto con 
imprese che condividono analoghe ambizioni e curiosità, la tutorship da parte di 
aziende quotate o che hanno emesso un bond, l'accesso privilegiato ad investitori 
e operatori e la visibilità presso la comunità finanziaria.  
Il progetto Elite è stato lanciato con la convinzione che aiutare la crescita delle 
PMI potesse significare generare innovazione, occupazione e benefici per tutta 
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l’economia europea. I risultati raggiunti finora lo confermano: Elite è oggi un 
modello riconosciuto in tutta Europa. Le società italiane che fanno parte di Elite 
ci danno un’ottima rappresentazione dei settori di eccellenza dell’economia 
italiana.  
Infine, per quanto riguarda le start-up innovative, esse in genere non possono 
ricorrere all'indebitamento bancario, non disponendo di una storia suscettibile di 
superare un esame di merito creditizio, o comunque non avendo asset da offrire 
in garanzia. Si tratta di un problema ancora più complesso di quello delle PMI 
che quantomeno hanno una storia. Con riguardo alle start-up innovative e alle 
PMI innovative, l'equity crowdfunding può rappresentare una valida opzione di 
finanziamento. L'equity crowdfunding è una tipologia di crowdfunding nella 
quale gli investitori entrano nel capitale sociale ("equity") di una società, 
condividendo in tal modo il "rischio d’impresa" con il socio o i soci già esistenti. 
Tramite l’investimento si acquisisce un vero e proprio titolo di partecipazione 
nella società e i relativi diritti amministrativi e patrimoniali che ne derivano, ivi 
compresi eventuali dividendi futuri.  
L’equity crowdfunding viene considerato da molti come una delle principali 
rivoluzioni nell'ambito dello sviluppo e del finanziamento delle start-up e PMI 
innovative e viene descritto come il fenomeno con maggiori potenzialità di 
crescita nel prossimo futuro. 
La "nuova frontiera" dell’equity crowdfunding rappresenta senz’altro 
un’importante opportunità, anche se ancora foriera di rischi: gli ostacoli che sono 
stati affrontati o che lo saranno in futuro sono molti, principalmente legati al fatto 
che la regolamentazione di tale fenomeno è molto complessa e trovare un giusto 
equilibrio tra la tutela dell’investitore e gli oneri dei gestori delle piattaforme 
online, in operazioni con elevato rischio finanziario è molto difficile. In 
definitiva, non possiamo affermare con certezza che il crowdfunding rappresenti 
la svolta, la soluzione alle problematiche legate al finanziamento; le potenzialità 
del fenomeno però, fanno ben sperare e molto ci sarà da aspettarsi anche alla luce 
dell’auspicata crescita di consapevolezza in materia di educazione finanziaria nel 
nostro Paese. 
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Appendice 
1. Elenco delle emissioni di minibond 
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2. Elenco delle ultime 26 società italiane ammesse al progetto 
Elite 
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3. Elenco delle 68 società quotate su AIM Italia 
 
1) Giglio Group 
Settore: Fashion 
 
 2) Agronomia 
Settore: Agribusiness – Produzione prodotti biologici 
 
3) Ambromobiliare 
Settore: Finanza strategica 
 
4) Assiteca 
Settore: Assicurazioni 
 
 5) Axélero 
Settore: Internet Company – Digital 
 
 6) BioDue 
Settore: Farmaceutico, dispositivi medici 
 
 7) Bio-on 
Settore: Biotecnologia 
 
8) BOMI Italia 
Settore: Logistica per il settore biomedicale 
  
9) Blue Note 
Settore: Servizi – Entertainment 
 
10) Caleido Group 
Settore: Turismo Tailor Made 
  
11) Clabo 
Settore: Prodotti e servizi 
 
12) CdR Advance Capital 
Settore: Finanza in “Special situation” / Turnaround 
 
13) Digital Magics 
Settore: Venture Incubator 
  
14) DigiTouch 
Settore: Digital Advertising 
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15) Ecosuntek 
Settore: Rinnovabili ed Energetica 
  
16) Elettra Investimenti 
Settore: Esco, Energia 
 
17) Enertronica 
Settore: Rinnovabili – Efficienza energetica 
 
18) Expert System 
Settore: ICT 
 
19) Energy Lab 
Settore: Energie rinnovabili 
 
20) Fintel Energia Group 
Settore: Rinnovabili 
 
21) First Capital 
Settore: Private Investments in Public Equity 
 
22) Frendy Energy 
Settore: mini – idroelettrico 
 
23) Gala 
Settore: Energia 
 
24) Giorgio Fedon e Figli 
Settore: Fashion 
 
25) Go Internet 
Settore: ICT 
 
26) GreenItaly1 
Settore: finanza green 
 
27) Gruppo Green Power 
Settore: Rinnovabili 
 
28) Hi Real 
Settore: Investment Company 
 
29) IKF 
Settore: Investment company 
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30) Imvest 
Settore: Real Estate 
 
31) LU-VE 
Settore: Industriale 
 
32) Iniziative Bresciane 
Settore: Energie Rinnovabili 
 
33) Innovatec 
Settore: Rinnovabili, Efficienza Energetica 
 
34) Italian Wine Brands 
Settore: Agroalimentare 
 
35) Italia Independent Group 
Settore: Fashion / Lifestyle 
 
36) KI Group 
Settore: distribuzione prodotti biologici 
 
37) Leone Film Group 
Settore: Cinema 
  
38) Lucisano Media Group 
Settore: Cinematografia 
  
39) MailUp 
Settore: Media&Digital 
  
40) Masi Agricola 
Settore: Produzione e distribuzione di vini 
 
41) MC-link 
Settore: Telecomunicazioni 
 
42) Methorios Capital 
Settore: Finanza straordinaria 
 
43) Mobyt 
Settore: Mobile Marketing – Mobile Services 
 
44) Modelleria Brambilla 
Settore: Componentistica di precisione per Automotive 
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45) Mondo TV France 
Settore: Entertainment 
 
46) Mondo TV Suisse 
Settore: Entertainment 
 
47) MP7 Italia 
Settore: Advertising 
 
48) Net Insurance 
Settore: Assicurazioni 
 
49) Neurosoft 
Settore: ICT 
 
50) Notorious Pictures 
Settore: Cinema 
 
51) PLT Energia 
Settore: Rinnovabili 
 
52) Piteco 
Settore: Soluzioni gestionali in area Tesoreria e Pianificazione Finanziaria 
 
53) Visibilia Editore (ex PMS) 
Settore: Comunicazione e Digital Marketing 
 
54) Poligrafici Printing 
Settore: Stampa Industriale / Grafica 
 
55) Primi sui Motori 
Settore: Digital Marketing 
 
56) Rosetti Marino 
Settore: Oil&Gas 
 
57) Safe Bag 
Settore: Prodotti e Servizi 
 
58) Soft Strategy 
Settore: Business Consulting 
 
59) Softec 
Settore: Digital Media 
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60) Sunshine Capital Investments 
Settore: Investment / Real Estate 
 
61) Tech-Value 
Settore: ICT 
 
62) Tecnoinvestimenti 
Settore: ICT 
 
63) Tbs Group 
Settore: Ingegneria medica 
 
64) Triboo Media 
Settore: Digital Media 
 
65) TE Wind 
Settore: Mini-eolico 
  
66) Valore Italia Holding di Partecipazioni 
Settore: Finanza 
 
 67) Vita Società Editoriale 
Settore: Editoria 
 
68) WM Capital 
Settore: Business Format Franchising 
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